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ABSTRAKT

Tato diplomova prace se zabyii@aenim devizového rizika ve fiknXY, s. r. 0. Firma
realizuje import a export v ramci zemi Evropskéeunio dalSich zemi. Cilem této prace je
zabezpeit kurzové ztraty, které vznikajifpplatbach v eurech. V teoretickésti je popsan
meénovy trh a rizika, ktera na tomto trhu vznikajiodsvyswtleny nastroje zajtdjici

devizove riziko a jednotlivéifstupy k predikci minového kurzu.

V prakticke ¢asti je provedena fingni a makroekonomicka analyza a analyza devizove
pozice firmy. V makroekonomické analyze jsou popsgunotlivé faktory fisobici na
zmeény menového kurzu, jejich dosavadni vyvoj. Navazuje gktgva cast, kde jsou
popsany produkty, které banky nabizeji k z&jistdevizového rizika. Naslednjsou
vybrané produkty uvedeny do realné situace a jerhmano nejvyhod§sSi zajiSeni

devizoveé pozice firmy XY, spol. sr. 0.

Kli¢cova slova: minovy kurz, devizoveé riziko, zaji&i, derivaty, forward, swap, opce,

kurzovy zisk, kurzova ztrata

ABSTRACT

This diploma thesis deals with managing of foregymrency risk in company XY, Ltd.
Company is engaged in import and export in Europmamtries and in other countries,
too. The main aim is to eliminate foreign curremisk that comes with paying in foreign
currency. In the theoretical part there is describarrency exchange market and risks
which occur at this market. There is explanatiofuoiding methods and there is approach

to predict currency exchange rate.

In the practical section we can find analysis ofaficial indicators and macroeconomic
issues and analysis of foreign currency positionmbcroeconomic analysis there are de-
scribed the main factors which influence currenogh@nge rate. Then follow project part

with describing of bank’s products. In the conalusthere is an evaluation of derivates

which can be use for elimination of foreign curngnisk.

Keywords: currency exchange rate, foreign currensk, funding, derivates, forward,

swap, option, exchange rate profit, exchange cs® |
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UvoD

Od vzniku plovoucich gnovych kurzi se vesSkeré ekonomické subjekty, které&qmiji
smeénovat castky v jedné @né za castky v jiné ndn¢ potykaji s kurzovym rizikem. Toto
riziko vyplyva ze zminy me¢nového kurzu. Mnovy kurz je utvéen poptavkou a nabidkou
po dané rang, ale pohybuje se i Sipobenim mnoha dalSich ekonomickych faktanezi
které paiti hruby domaci produkt, inflace a s ni souvisej@iova hladina, platebni bilance

a také urokové sazby.

Tématem této diplomové praceijeeni devizového rizika ve finXY, s. r. 0. Tato firma
se zabyva exportem a importem vyréblkspotebni elektroniky a kuchigkych
elektrospatebici. Firma ma na trhu vyrazné postaveni, obchodujes\seni partnery
v ramci Ceské republiky i v zahratii Firma dale usiluje o roz&ini zahraminich

obchodnich partnér

Ve svoji praci se budu zabyvat vznikem kurzovyctkizia ztrat. K&mto ziskim nebo
ztratdm dochazi prévpii podnikatelskéinnosti, kdy firma musi #nit ceské koruny na
cizi ménu, zejména eura nebo americké dolary. Kurzovéyzssu pro firmu samadejmeé
piinosem. Proto hlavnim Ukolem bude n#geni, které povede k omezeni nebo Uplnému

eliminovani kurzovych ztrat.

V teoretické ¢asti je popsan systém pohyblivéhoimavého kurzu, ktery je vyuzivan
Ceskou narodni bankou. Jsou srovnany jeho vyhodywytrody oproti pevnym smovym
kurzam. V tétoc¢asti je popsan gmovy trh a minovy kurz, ktery na tomto trhu vznika. Déale
jsou popsana rizika na devizovém trhuiléZitou casti je kapitola ovana finatnim
derivdtim. Pomoci d&chto derivat jsou zaji$ovana devizova rizika vyplyvajici z pohybu

meénovych kurZi. Nasledujeast wnovana pistupim k predikci nénovych kura.

V praktickeé ¢asti jsou uvedeny zakladni informace o spobsti XY, s. r. 0., dale jsou
analyzovany nejvyznandjsi financni ukazatele, jako je rentabilita, zadluZenostjvékt

a likvidita. V ¢asti, kterd je ¥novana makroekonomické analyze jsou popsany faktory
které nejvice a vyznaminovliviuji pohyb nénového kurzu. V ramci této analyzy bude
zhodnocen vyvoj gnovych kurz eura a americkych dolgrjakozto ngn, ve kterych firma

provadi inkasa a platby.

Pro vychodiskaeSeni projektu je nastin budouci vyvoj kurz. Projektovatast obsahuje

popis produki, které banky nabizeji k zaj#ti kurzového rizika. Jednotlivé produkty
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budou srovnany podle minimaldastky konverze. Dale budou zhodnoceny i bankovni
poplatky a podlegchto informaci budou vybrany bankovni domy pro kétki zaji¥ovaci
instrumenty. V zasu budou uvedeny konkrétni bankovni produkty a plooéni varianty

nejvyhodrjsiho z produkd.
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|. TEORETICKA CAST
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1 MENOVY TRH

Meénovy trh zahrnuje vSechnyémy, s nimiz se na s$tovych trzich obchoduje. Ratky
meénového trhu souvisi s koncem brettonwoodskéeho systekdy nasledovalo fpeti
plovoucich kura. Pra¥ na ménovém trhu se ut¥atrzni ménovy kurz vzjemnou interakci
nabidky a poptavky. Pro determinaci konkrétnihénavého kurzu je vSak uteZita
piedevsim situace na trhidigluSného rnového paru. Pro kurgeské koruny ¢i euru je
uréujici vyvoj na trhuceska koruna — euro. Na poptavku a nabidkizeame pohlizet
dvojim zpmisobem. Z pohled@eské koruny totiz nabizime koruny za eura a poptéva
koruny za eura, fifom ovSem také implicith poptavame eura za koruny a nabizime eura
za koruny. Nabidka korun je tedy sasré poptavkou po eurech a poptavka po korunach je
nabidkou eur. Graficky Ize zobrazit determina¢nového kurzu na nasledujicim obrazku.

Kurz ¢eské koruny &¢i euru je zapsan vifmé kotaci. [9]

CZK/EUR

28.00

EUR

Obrazek 1 @novy trh [9]

Poptavkova kivka D predstavuje poptavku po eurech, nabidkotnakia S je nabidkou eur.
Z&kladni vztahy na smovém trhu seéidi stejnymi principy jako vztahy na jinych trzich.
Rast poptavky po uwité mené zvysuje cenu této émy, nist nabidky cenu naopak sniZuje.

Cena ndny je vyjadena v jednotkach druhéemy, cili ménovym kurzem. [9]

1.1 Forex

Forex pochazi z anglického Foreign Exchange — atmbéni s cizimi rfnami. Forex je
nej\etsi finartni trh na s¥té s pimérnym dennim obratem 1,9 biliGramerickych dolar
a objemem obchddod 3 do 6 biliok dolar, zarova je i trhem nejlikvidjSim. [14]
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BIS (Bank for International Settlements) kazdé Byrprovadi péizkum Forexu. V dubnu
roku 2010 na tomto pzkumu spolupracovalo 53 centralnich bankaéaawaych instituci.

Ucelem tohoto je gizkumu je zjistit velikost a strukturu globalnihburs cizimi nignami.
Na nasledujicim obrazku je objem transakci podi€pypch devizovych nastrj

Global foreign exchange market turnover by instrument’

Average daily turmnover in April, in billions of US dollars

Instrument 1998 2001 2004 2007 2010
Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3,324 3.981
Spot tranzacions® oS 356 631 1,005 1,490
Crutright forwards® 125 130 209 382 475
Forsign exchange swaps® 734 606 G954 1,714 1,765
Currency swaps 10 T 21 31 43
Crptiong and other products? a7 80 119 212 207
Mema:
Tumover at Apnil 2070 exchange rates” 1,705 1,303 2,040 3,370 2081
Exchange-fraded derivatives ” 11 12 26 80 165

! Adjusted for local and cress-border inter-dealer double-counting (ie “net-ret” basis). 2 Previously dlassified as part of the so-
called "Tradifional Fi market’. ¥ The category "other FXl products™ covars highly leveraged transactions andfor trades whose
nctional amownt is variable and where a3 decomposition info individua! plain vanifia companents was imgractical or impossibis.
* Mon-US dallar legs of foreign currency transactions were converied into original cumency amounts at average exchange rates for
April of sach survey year and then reconverted into US dollar amounts at average Aprl 2010 exchange rates. ¥ Sources: FOW
TRADEdata: Futures Indusiry Asscciation; varous fufures and options exchanges. Reported monthiy data were converted into
daily averages of 20.5 days in 1988, 18.5 days in 2001, 20.5in 2004, 20 in 2007 and 20 in 2010

Obrazek 2 Obrat na globalnim forexu podle fitiaich nastrog [18]

1.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz je pordr vymény dvou nén, tj. cena jedné #my vyjadena v jiné ning.
Kazda nénova operace obsahuje&dmény, a to bazickou #mu a smluvni rinu. Bazicka
meéna (base currency) je z pohledu obchodnikamankupovan&i prodavana rna za
smluvni nénu (terms currency). Bhovy kurz vyjaduje hodnotu smluvni smy pripadajici

na jednotku bazickeé &ny. Jako piklad mizeme uvést: 24,310 CZK/EUR, znamena to, Ze
za jedno euro (bazickd&ma) zaplatime 24,31 korukgska koruna jako smluvni&ma).

V tomto gipact se jedna o matematické vyfadi. [3]
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1.2.1 Kotace ménového kurzu

Na menovem trhu faktokasu vede k rozdeni trhu na spotovy smovy trh a derivatovy
meénovy trh. Stim souvisi pouzivardpotového @noveého kurzuna spotovém trhu

a forwardového gmoveho kurzu na trhu sgmovymi forwardy.

Spotovy nénovy kurz (spot foreign exchange rate) je kotaemowueho kurzu noveho

spotového kontraktu s obvyklym vyigmlanint do dvou pracovnich dn(T+2).

Kotace spotového (i forwardovéhoknového kurzu rze byt formou gimé ¢i negimé

kotace. U pimé kotace (direct quotation) se vyijaj castka domaci gmy na jednotku cizi
meny. Nagiklad vCeské republice kurz 24,310 CZK/EUR j¢imou kotaci. Naopak
u negimé kotace (undirect quotation) se vyjai@ castka cizi miny na jednotku doméci

meény.

Kotace poptavky (bid, bid price) jeamovy kurz, za ktery je twce trhu ochoten koupit
jednotku bazické #ny. Kotace nabidky (ask, asked, ask price, offiéer price) je knovy
kurz, za ktery je tfirce trhu ochoten prodat jednotku bazick&ngn Kotace poptavky je

vzdy nizSi nez kotace nabidky a rozdil se nazyzgeto(spread).

Forwardovy nénovy kurz (forward foreign exchange rate) jénovy kurz s vyptadanim

pievysujicim nejblizSi mozny termin. PouZziva se ha & nénovymi forwardy. [3]

1.3 Subjekty ménového trhu

Meénovy trh se zpravidladi na klientsky a mezibankovni trh. Klientsky tré fvaen
meénovymi transakcemi mezi bankami a jejich klientyerk vstupuji na minovy trh za
Gcelem finagniho zajiséni vyvoznich a dovoznich operac¢érpani levjSich zdrofi na
mezinarodnich finamich trzich, investovani do zahramich aktiv apod. Transakce na
mezibankovnim trhu jsou podstatvétSiho rozsahu. Obvykle jde o nasobky mition

americkych dolar, britskych liber, eur apod. N&klad na prazském mezibankovnim trhu

! Den vypdadani (settlement day, spot day) je podle mezimichdiEetnich standafdden, kdy dochazi

k vyporadani spotového nebo derivatového obchodu
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¢eska koruna — euro je minimalni obchodni jednotkmill eur, standardem jsou pak

obchody ve vySi 3 mil. eur. [9]

%

castniky nénového trhu Ize rozdit do n¢kolika zakladnich skupin:
Jistici se subjekty (hedgers)

V této skupig previadaji podniky zabyvajici se exportem a importephpadre
financované v cizich smach, jejichz cilem je omezeni rizikaét®inou se jedné oigdre
velké a velké firmy, které obchoduji se zahéami v posledni dobovSsem — vzhledem
k rastu zahrariniho zadluzeni fyzickych osob — Ize do této skupmapdcitat také

soukromé investory.
Spekulanti (speculators)

Najdeme mezi nimi jak firmy, tak fyzické osoby iswejici prostedky za delem zisku

z rozdili cen terminovych kontradt
Arbitrazni maklé ¥i (arbitragers)

Sem pat investdi s velkym kapitalem, ki uzaviraji transakce na minimaldvou trzich,

aby tak vyuzili kurzovnich rozdil

Spekulanti a arbitraZiéoperuji ve vlastnim zajmu bez vazby na klientgelulant se snaZzi
vydélat na pohybech smového kurzu — kupuje &itou menu, kdyZz se domniva, Ze ji bude
moci v budoucnu prodat draz. Spekulace je tedyesop moznosti ztaych ziski, ale

I s potencialnimi ztratami velkého rozsahu. Arld&iase snazi vyuzit existence rozdilnych
cen naiiznych trzich, které mohou byt agdny jak prostoro¥, tak i casow. Na rozdil od
spekulace je arbitraz v podstdiezrizikovou operaci, jeZipasi jisty vynos (nebereme-li

v Gvahu U¥rové riziko).
Tvirci trhu (market makers)

Jedna se o instituce provozujici zpredkovani pi obchodovani na smovém trhu
v transakcich mezi spekulanty a jisticimi se sulyjeledna se o banky, brokery¢nové

dealery, pipadré internetové obchodni platformy.

Bankovni a nebankovni de#lgisobi jak na mezibankovnim, tak i na klientském trhu
a vydlavaji predevSim na kurzovém ro#p a poplatcich za uskuteEné neEnové

konverze.
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Ménovy brokéi jsou agenti, jez usnadji obchodovani s tmami. Obchoduji zpravidla
pouze na &et klienta, a tak sami nezaujimaji atewou pozici. Za své sluzby sttaji
poplatky. Deal#& vyuZivaji brokery, abystali v anonymi, jelikoZz znalost jejich identity

by mohla ovlivnit trh nezadoucim snem.

Centralni ndnoveé parity fisobi na minovych trzich v souladu s vyhlaSenym Kurzovym
rezimem a se zajmynové politiky. Cinnost centralni gnové parity (zpravidla centralni

banky) neni tedy motivovana dosazenim zisku.

Diky obrovskému p&tu (Eastniki a jejich fiznorodosti je rénovy trh nejplynulejSim
financnim trhem na s8¢ a ani takové instituce, jako jsou centralni bankpgtSich stai
na nasi zegkouli, jim nejsou schopny manipulovat. Vzhledemékot situaci v zasad
jediny determinant hladiny &novych kurz predstavuje chovani nejen n&sich hréu,

ale i wtSiny astnika trhu. [9, 20]

1.4 Systém nénového kurzu

Analyza nénového kurzu, @uz na mikroekonomické, nebo makroekonomické Urgeni

nutrg podmirgna konkrétnim kurzovym rezimem uplavanym v pislusnych zemich.

Kurzové rezimy zasadnim &pobem ovliviuji vyvoj kurzi jednotlivych ngn, a jsou tak
nezbytnym faktorem, ktery je nutné vzit v (vahii pnezinarodnich finatmich

rozhodnutich nejizr¢jSi povahy.
Podle souboru pravidel a mechanisaeterminace #¥nového kurzu rizeme jednotlivé
meény (kurzové rezimy) rozdit na:

» smenitelné

> nesngnitelné

Nesngnitelné nény nejsou obchodovany na mezinarodnignavém trhu. Jejich kurzy se
proto neutvéeji pisobenim trznich sil, nybrZz jsou stanoveny na za&kéatiministrativniho
rozhodnuti. Ekonomika je tak do Zm& miry izolovana od okolniho &a, coz obvykle

vede k neefektivnimu fungovani domacich firem.

Naopak kurzy smnitelnych nén vznikaji na minovém trhu interakci nabidky a poptavky.
Pokud je idna snénitelna pouze vnih¢, obchoduje se s ni pouze na doméacim devizovém

trhu, na ®Z maji zahranini subjekty jen omezenyiigtup, nebo je jejich dast zcela
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vyloucena. VijSi snenitelnost je definovana&lankem VIII Dohody o mezinarodnim
ménovém fondu, jeZ poZaduje 8nitelnost n&n ¢lenskych zemi Mezinarodnihoémového
fondu minimalg pro transakce na¢bném w@tu platebni bilance. Takovadma se potom
béZné obchoduje na mezinarodnickEmovych trzich. Je-li danaddna volre smenitelna pro

vSechny transakce v ramci celé platebni bilan@epjdenu plré smenitelnou. [9]
Smenitelné nény pak niizeme déle diferencovat na:
» meény s pevnym (fixnim) kurzem,

» meény s pohyblivym kurzem (floating).

1.4.1 Systém pevnych novych kurza

Systém pevnych #movych kurzi byl znam v obdobi zlatého standardu (od prvni yiolo
19. stoleti do z&tku prvni sétové valky). Modifikace tohoto systému byla pouZzia
konstrukci usptadani mezinarodnich énovych vztali po druhé sstové valce ve form
tzv. brettonwoodského mezinarodnihénoveho systému. Jeho podstatacépeia v tom,
Ze kazda rna nEla stanoven zlaty obsah sv&mové jednotky a srovnanim obsativou
meénovych jednotek se ziskal jako jejich p&mejich vzajemny minovy kurz. Zlaty obsah

své nény a nénovy kurz wvici ostatnim nénam utoval stat (centralni banka).

U snenitelnych mén s pevnym kurzem vyhlaSuje centralni banka tzwtréni paritu

(Gstedni kurz) a padsma oscilace, v ramci nichZ g2entrZzni ndnovy kurz pohybovat.

Vyhody pevnych rdnovych kurz lze spaitit v eliminaci kursovych rizik mezinarodnich
hospodéskych transakci. Totofmasi jistotu do mezinarodnich obchodnich a fémach
vztahi a sniZuje trans&ki naklady spojenéiszenim kurzovych rizik (moznostgsného

a na dlouhou dobu stabilniho planovani naklad import, vyno$ z exportu a naklad
resp. vynos pii pouZziti zahraniniho financovani). Za vyhodu lze povazovat i to, Ze

nedochézi k felévani inflace z ekonomiky jedné z&no jinych zemi.

Mezi hlavni nevyhody pevnych énovych kurZ pati omezené zasahy centralni banky
v pripad® selhdvani tohoto systému, omezeni autonomie mureplitiky centralni
banky, nezbytnost trvalého blokovani devizovycherezz divodu nutnosti kurzovych
intervenci u dané zempro gipad vypadku jeji platebni bilance. Pevny kurz se
negizpusobuje trznim faktdm, coz nize @inést nerovnovahu, napspekulativni utoky.
[6,9]
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1.4.2 Systém pohyblivych nénovych kurzi

V piipact tohoto systému gma nema Zadné krytidnovym kovem, ale pouze papirovymi
znaky — pe#zi, které nemaji svou viiiti hodnotu a jejich wW)Si hodnota pro uZivatele je
vynucena a stanovena zakonem. Vysénawého kursu dané ekonomiky jecovana

nabidkou a poptavkou po tét@nd na mezistatnich devizovych trzich.

V systéemu floating nema centralni banka povinnaggrvenovat. V praxi v3ak centralni
banka pilezitostre intervenuje, i kdyZz k tomu neni vazana zadnyminpa®scilace ani
centrélni paritou. Sledovatitpom mize tizné cile ve vnini i vngjSi ekonomice. V tomto
piipadt hovaime o néistém {izeném) floatingu. Mé&hcasto se mizeme setkat &stym
(volnym) floatingem, jenZ i@dstavuje modelovou situaci, kdy centralni bankdny#én

zpisobem nezasahuje do trzniho vyvojoveho kurzu.

Za vyhodu niZzeme povaZovat, Ze kurz se préifqifizptisobuje trznim faktdm, a tak
vnejSi ekonomické Soky mohou byt snégdrabsorbovany. Neni zde pozadavek na vysoké
devizové rezervy. Na druhou stranu pohyblivy kugzzprojem kurzového rizika, které
vnasi dodatné naklady do mezinarodnich hospiattsich vztali. DalSi nevyhodou je, ze

muze dojit k pelévani inflace z jedné zeémz do celého systému.

Tabulka 1 Srovnani systénmenovych kuri [7]

Vyhody Nevyhody
eliminace kurzovych rizik nutnost kurzovych intervenci

naroky na vysoké devizové rezervy

jistota v obchodné finanéni vztazich 7
domaci banky

pevny
kurz efektivnéjSi alokace globalnich zdroju omezena autonomie domaci mone-
vede k rastu ekonomického blahobytu tarni politiky
nebezpedi spekulativnich atokd
pruzné prizpuasobeni trznim faktoram vysoka mira kurzového rizika
pohyblivy LA i o dodate¢né naklady mezinarodnich
kurz nizké naroky na devizové rezervy

hospodarskych vztah(

nezavisla ménova politika
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2 RIZIKANAM ENOVEM TRHU

Meénové trhy jsou trhy se dwma skupinami prodult K prvni pati obchody dluhové,
akciové nebo komoditni realizované v cizi a ne dararené. Druhou skupinou jsou
vlastni obchody s devizami, kdy jedna deviza jeestovana (sgnovana) za jinou devizu
podle sjednaného devizoveho kurzu mezinod Eastniky obchodu procély zahraniniho

platebniho styku nebo pro zaujeti speknlaotewené pozice s cilem pogdi realizace
zisku z této otetené devizové pozice. Na tyto zakladni operace ngivazperace
derivatové, které jsou dnes jiz rozhodujici z Hkdi jejich objemu na $tovych

finan¢nich trzich. [6]

Rizikem se v tomto pojeti rozumi potencialni moinasiku rizikové udalosti, kterd ma

za nasledek finami ztratu pro jednu ze smluvnich stran.

V mezinarodnim obchad existuje velké mnozstvi rizik. Tyto rizika vyplyvanap.
z velkych vzdalenosti ip dodavce zbozi, zrozdilnych pravnich sysienz miznych
politickych udalosti atznych nénovych systérin. Podle picin vzniku mizeme rizika

rozclit na;
» riziko zent (statu)
> riziko ménového kurzu

» riziko Urokové sazby

2.1 Riziko ménového kurzu

Riziko ménového kurzu je asobeno tim, Ze od roku 1971eptal platit systém pevnych
meénovych kurz a byl nahrazen systémem pohyblivych (plovoucicByawych kurfi. Pro
vSechny subjekty dastnici se mezinarodni 8ny to znamena, e devizovy karmsny
kontraktu se na stovych devizovych trzich neustalegim a je jiny v momentu kalkulace

kontraktu, podpisu kontraktu, jeho fakturace a takéomentu jeho inkasa.

2 Devizovy kurz je konkrétni jevova formagnového kurzu. Mnovy kurz vyjaduje cenu jednotky dané
meény vici libovolné nené. V mezinarodnich financich je vSak pouzivan poglevizovy kurz, protoze kazda

meéna Vici jiné méné vystupuje v podobsvé bezhotovostni formy devizy.
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Riziko meénového kurzu spva v jeho kolisani neboli volatiét VVolatilita ménového paru
EUR/USD od zé&atku roku 2009 do dubna 2010 je zndzom na nasledujicim obrazku.

Volatilita je vypaitena v pipech, coz je nejmenSicdipohyb nénového paru.

E{:x:i.?az f_gg& ﬂ?_ig.u&}
m AN
R o R 2
100
Jul 2010 Jul 2011
>
2008 2005 - 2018 . 204

Obrazek 3 Volatilita @noveho paru EUR/USD [13]

Devizova rizika libovolného finamiho subjektu znamenaji citlivost aktiv, pasiv
a perznich toki tohoto subjektu na z&ny ménového kurzu, ve kterém tyto jeho ity

realre vystupuji v jeho ekonomickém Zivot

Realny vznik tohoto rizika nastava ¥ipads, Ze dany devizovy subjekt m& otermou svoji
devizovou pozici a realny foch ménoveho kurzu rény kontraktu nebo smy, v které jsou
vyjadrena aktiva, resp. pasiva tohoto subjektu, devalkaejevolenému okamziku (nap
moment pl&ni zavazku, atd.) ve srovnani ®pdné kalkulovanym n¢novym kurzem.
Rozsah devalvace #pobi u daného subjektu zdraZeni jeho néklad splgni zavazk
z obchodni nebo @vwové operace, atd. V SirSim pojeti se k tomutckuzilale piclenuje

riziko zent dluznika a riziko trans&ki cesty. [6]

2.2 Slozky devizového rizika

K efektivnimutizeni devizového rizika je p@ba znéat strukturu tohoto rizika a&wyjeho
vyvoje na konkrétni ekonomické patiy z mezinarodniho i vnitrostatniho ekonomického

prostedi. Pro tyto &ely jsou rozeznavanyitzakladni slozky rénového rizika:

» riziko propatu devizového kurzu na domaciénu pri konsolidovanou zasrku

(translation risk)
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» riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivou agar(transakcion risk)
» riziko ekonomické

VSechny vySe uvedena rizika vznikaji pteviené devizové pozici.

2.3 Translaéni

Transl&ni riziko se vztahuje kd@tnim operacim, kdy multinacionalni korporadevadi
finantni data dcBnych spolénosti do domaci smy za @elem konsolidace agtnich
vykazi. Konsolidované &etni vykazy jsou tak vyznamnym igobem ovliviny ménovym
kurzem. Vznik4 otazka, ktery devizovy kurz préepaiitani polozek Getnich vyka#
zvolit. Transl&ni riziko se projevuje ve vztahu k potencialnimeastofim, ktei dukladn
sleduji vyvoj jednotlivych polozek konsolidovanyalykazi. Vyvoj kurzu tak nize

ovlivnit naklady kapitalu. apod. [6, 9]

2.4 Ekonomické

Ekonomické riziko devizového kurzu vznika tim, zeéma menového kurzu ovlivni
negativié ekonomickou pozici subjektu na trhu. Toto rizike rsevztahuje k jednotlivym
transakcim, ale k celkové ekonomické pozici firfBkonomické riziko zahrnuje vesSkeré
dusledky fluktuace nového kurzu, které mohou negativovlivnit sowtasnou hodnotu
budoucich cash flow firmy. Vigledku oslabeni domacihoénového kurzu &¢i méné
kontraktu se zvysi dovozci jeho kalkulované néklaeypo v dsledku posileni doméci

meény viaci méné kontraktu se snizi vyvozci jeho planované devizougosy. [6,9]

2.5 Transakéni

Riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivou apmrse tyka Uplka vSech subjek,
které provadji vyvozni, dovozni, G&ové a jiné devizové operace se zahtiamiv jiné nez
vlastni narodni kn¢. Podstata této slozky devizoveého rizika je v tdmyvyZaduje zenu
jedné devizy za jinou vifstim obdobi, coz v existujicim systému pohyblivyoénovych
kurzi znamena z#mu kurzu mény kontraktu ve srovnani s momentem jeho kalkulace,
resp. fakturace. P fizeni transakniho rizika je patba nejprve stanovit tzwistou

devizovou pozici firmy. [6,9]
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2.6 Devizova pozice

Devizov4 pozice je vztah mezi pohledavkami a zayad&ného devizového subjektu
v jednotlivych zahraghich nenach k momentu jejich splatnosti. Devizova pozice

z hlediska pravégpodobnosti vzniku gnového rizika mze byt:

» uzawena — rozdil mezi pohledavkami a zavazky u deviovéubjektu v dané
meéné je k prednetné lhité splatnosti vyrovnany, proto dany devizovy subjekt

nepodstupuje Zadné devizove riziko.

» otewena — rozdil mezi pohledavkami a zavazky u deviaowgbjektu v dané &n¢
k predmétné lhit¢ splatnosti neni vyrovnany, proto dany devizovy jekib

podstupuje devizové riziko.

Pti dnesni existenci pohyblivychdnovych kurzi by si kazdy devizovy subjektdhudélat
analyzu svoji otelené devizové pozice. Oti@na devizova pozice ie byt kratka nebo

dlouha.

Dlouhé& devizova pozicer@dstavuje finagni situaci firmy, kdy hodnota pohledavek v cizi
meéné prevySuje hodnotu zavaiks této néné. Tato pozice je charakteristicka zejména pro
exportéry — fi piebytku pohledavek c@kavaji platby z ciziny za vyvoz svého zbgzi
sluzeb. B podnikani na zahragnich trzich jsou domaci vyvozci wisledku silné
konkurence na stovych trzich nuceni dodavat své zbozi na obch@rdavatelsky) G&r

— odkzrateli je umozin odklad plateb. Vyvozce tim ziskava pohledavkizvmene, ktera
pro rgj piedstavuje (za jinak stejnych podminek) tradsakiziko. Kratka devizova pozice
znamena, Ze firma ma k danému datu éngplatnych pohledavek nez zavazkavazky
piesahujici pohledavky jsou typické pro importérynighz devizové platby ipvySu;ji
devizova inkasa. iifetim obchodniho G&ru jim vznikaji zavazky v cizi #n¢ a tim se

vystavuji (za jinak stejnych podminek) riziku &my ménového kurzu.

Firma ¢i jiny subjekt niZze svoji pozici nechat otésnou, a to vfipadt, Ze u svych
pohledavek &ekava revalvaci gny kontraktu a naopak u zavdzkokles kurzu rény

kontraktu, v opgném gipact svoji pozici uzaie. [6,9]
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2.7 Strategierizeni devizového rizika

V piipact otewené pozice podnik mugsidit devizoveé riziko. Rozhodnuti firmy, zda se
proti riziku zajisti,¢i ponecha devizovou pozici ot@nou je ovlivino ttemi zakladnimi
faktory, kterymi jsou velikost rizika vyj&dna napp ocekavanou ztratou nadiré hranici
spolehlivosti, naklady ifpadného zajighi a nebo subjektivnim vztahem odpdrych
osob k riziku. Finaéni praxe rozeznava #vhlavni metody — konzervativni a agresivni,

a jednu odvozenou, ktera je kombinaci metod hldwnic

2.7.1 Konzervativnhi metoda

Konzervativni metoda nedovoluje zaujimani ééeych devizovych pozic, ale strikttrva
na jejich uplném uzaeni. Subjekt tak neohrozuje svou existenci ekonkymd ztratami

z otewenych devizovych pozic. [6,9]

2.7.2 Agresivni metoda

Agresivni metoda je naopak zalozena na cileném levédoméem vytvéeni svych
otewenych devizovych pozic. Subjekt vyiv@tewenou devizovou pozici s cilem dosazeni
mimoradnych zisk z devizovych operaci. Takto se chovajici devizewlgjekt vychazi ze

své vyborné informovanosti oditém segmentu stovych devizovych tri.

Vhodna kombinace obou metod v praxi znamenagdst otevenych pozic devizovy
subjekt uzake a jinou ¢ast necha umysén otewenou na zaklad kvalitni predikce

meénovych kurzi.

Je nutné si wdomit, Ze zaji&ni kurzového rizika vnasietsi stupé jistoty do finagnich
plani firmy ohledré budoucich pefZnich toki a sniZzuje prawpodobnost, Ze finami
piijmy klesnou pod tzv. nezbytné minimum. Rozhodhiedre zajiS€ni otewené pozice
je tedy zavislé naadt dilcich faktofi a je poteba hocinit vzdy v souladu s konkrétni

situaci firmy. [6,9]
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3 NASTROJE K ZAJIST ENi DEVIZOVEHO RIZIKA

Pokud se subjekt rozhodne identifikovanou a kviaanou ote¥enou pozici zajistit
(hedging) umoituji predevSim rozmanité nastroje fikaich trhi, zejména finagni

derivaty. Bankovni nebo burzovni produkty umg rizika Gplre eliminovat, nebo tyto
devizova rizika UsgBre vyuzit pro tvorbu mimtadného zisku. Druhou skupinou nasiroj
efektivnihotizeni devizovych rizik fedstavuji tzv. technické nastroje (hapolba vhodné

meény kontraktu, vhodnych platebnich podminek, atd.)

Podle zfisobu kryti rizika minového kurzu se v zavislosti na vlivu fakiofvelikost
kontraktu, ndna kontraktu, obchodni partner a jeho postavenih dtevizové operace,
platebni a dodaci podminky, atd.) rozliSuji 4 hlawkupiny nastrdj k efektivnimu

zajiseni se Wici rizikam pohybu devizového kurzu:

» nastroje zabraujici vzniku devizového rizika volba mény kontraktu, pouziti

meénove (kurzoveé) dolozky, paralelni financovani aideve swapy,

» nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizovélika — devizové terminove
obchody, finatni hedging, systém rychle nebo pomalu (Leading kgging),

prodej pohledavek, poji&ti rizika devizového kurzu, mezinarodni leasing,

» nastroje snizujici devizové rizikeplatby pedem, zalohy, platby p&astech, druh

meny kontraktu stanoveny formouémoveho kose,

» nastroje gredchazeni vzniku devizového rizikgolitickd a ekonomicka opani,
mezi ekonomicka op&ni pati nag. dostatén¢ velka tvorba rezerv ke kryti

devizovych rizik (rezervy jsou vytweny jako pirdzka k cen zboZzi).

3.1 Zakladni druhy devizovych operaci

Po vzniku pohyblivych kur si nejvyznamijSi subjekty na sstovych devizovych trzich
(predevSim banky a burzy) rychleadomili rizika vyplyvajici z kurzovych pohyb Z toho
duvodu se ¥novaly vyvoji finartnich produkd, které zmirni negativni dopady kurzovych
rizik na pijatelnou Urové nebo je i Upld neutralizovali. Pro techniku zaj&ti t€chto

kurzovych rizik se ve finamim swté udomacnil termin hedging.
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V dnesni dob najdeme vhodné hedgingové produkty resp. operkie umo#uji

VvV rizném rozsahu a zéazanou cenu kurzova rizika snizit nebo i Gpeliminovat. [5]

Finartni derivaty ngly pavodre slouzit gredevsim k zajighi rizik (hedging), postugnse
vSak rozvinuly i v nastroje spekulativni povahye ddpodstat o terminované kontrakty,
jejichz vSechny podstatné nalezitosti jsou sjedn@nylnes, vypéadany budou vSak az
k urtitému terminu v budoucnosti. Jako fidah derivaty jsou ozr@ny proto, Ze jejich
hodnota se odvozuje (derivuje) od hodnoty podklgdbvaktiv (bazickych instrumein),
na réZz byly pislusné terminové kontrakty uzawy. V gipact meénovych derivai je

podkladovym aktivem #&na. [9]

3.1.1 Promptni devizové operace

Okamzita devizova operace (spot) je okamzitérenzvoleného objemu narodngny za

piislusny objem zahrati mény podle prav platného devizového kurzu.

Tato operace je obvykle vypamana do dvou pracovnich wWrfT+2). Tim se liSi od
derivatovych operaci, kde dochézi k vigméani pozéi. Na spotovém trhu se pouZziva

spotovy nénovy kurz. [2]

3.1.2 Devizovy forward

Zakladni moznosti zaji&ti kurzového rizika je nakup nebo prodéjspuSné nminy na
terminovém trhu. Terminova (forwardova) devizovaerape je nejstarsi formou
terminovych devizovych operaci. Jejim zakladnimkena je, Ze doba vzajemného
vyporadani dnes deného objemu #my (deviz), ktery chceme nakoupit nebo prodat,
castka kontraktu a cena, kterotegstavuje v tomtofjjpact forwardovy kurz, je delSi nez 2

pracovni dny.

Na swtovych devizovych trzich sefipsjednavani forwardovych kontrakiyprofilovaly
obchody s dodanim 3 dny (ozeai T/N, tj. tomorrow/next), za 4, 5, 6idrs dodanim za
1, 2, 3 tydny a dale pak za 1 az 12sii. Obchoduji se také terminové obchody na celé

roky, tj. za 1, 2, 3 az n let.

Podstata forwardového kurzu vychazi z éoémozdilné Urovaé zakladni urokoveé sazby na

stejnou dobu na kazdou z obou vzajérmhchodovanych gm.
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Meénovy forward je primarisazkou na budouci spotovgnovy kurz a sekundagrsazkou

na budouci spotoveé bezrizikové urokové miry ob@éa.m
Vzorec pro vypoet forwardového kurzu:
Forward rate = Spot rate + prémie (report)

Forward rate = Spot rate — diskont (deport)

premle = Spotratex rokovyrozdil x _dny
diskon 36(x10C

Urokovy rozdilie rozdil mezi Grokovou sazbou dané dvojicema stejné obdobi.

Prémie (report)se gipocitdva k promptnimu kurzu wipad® vysSiho Gréeni domaci

meény oproti zahrardni méng.

Diskont (deport)se odeitd od spotoveho kurzu wipac nizSiho aréeni doméaci rny

oproti zahranini mené.

Z hlediska kurzového rizika jeutezité, Ze je mozné na terminovaném trhu fixovat ji
k dneSnimu datu #movy kurz, za &Z budeme v budoucnu prodavat (nakupovat)
zahranini ménu. Tim je v podstéturcen efektivni kurz pro platby a inkasa. V dlouhé
devizové pozici se firmai jiny subjekt mize zajistit proti kurzovému riziku terminovanym
prodejem pisluSné zahratini meny. V kratké devizové pozici se naopakiza zajistit

proti kurzovému riziku terminovanym nakupem zahiahmeny.

Vyhodou tohoto obchodu je, Ze klient za jeho pr@védneplati bance zZadny poplatek.
Banky poZaduji p jeho poskytovani slozeni zalohy od klienta (tzellateral), ktera se
pohybuje vrozsahu 5-15 % z objemu transakce \sk#sti na délce forwardového
obchodu. [2,5,9]

3.1.3 Devizovy swap

Riziko zmeény kurzu ngny lze zajistit prosednictvim swapové (vydmné) operace.
Devizovy swap je kombinaci jednoho spotového agedrterminovaného obchodu s cizi
meénou. Spdiva v nakupu (prodeji) cizi &my na aktualnim gnmovém trhu, ficemz se
sowasné sjednava jeji &my prodej (nakup) na trhu terminovém. Swapova &aeb
uréovana vyléné raiznou urovni urokovych sazeb véastrenych zemich. Swapova sazba

je rozdil mezi promptnim a terminovym kurzem.
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Podstatou swapové operace jsou dedlitelné operace, uzéené ve stejném okamziku se
stejnym partnerem igemz minimalg jedna z nich je forwardova. Devizové trhy znajadv

typy swapovych operaci:
» spot — forward
» forward — forward

U spot — forward operace dealer banky nakupujefwé@da promptni kurz a stasré ten
samy objem deviz na termin prodava/nakupuje. Tperace tedy ve firemnim finamim
fizeni slouZzi k feklenuti gechodné nelikvidity v dané én¢. U operace forward — forward

je swapovy kurz kétovan jako dva samostatné foraagkurzy. [5,9]

3.1.4 Devizové futures

Devizové futures maji mnohé znaky shodné s forwanthd operacemi. Jejich podstatou je
také terminovany kontrakt nagamétnou zahrariini meénu. OdliSnost rinovych futures od
forwardovych obchail vSak spéiva vtom, Ze se jednd o standardizované, burzovni
kontrakty obchodované zas&dma organizovanych trzich. Standardizace znameea, Z

obchody Ize vykonavat jen za s@ii danych podminek na burze:
» je stanoveno obchodované mnoZstvi (tzv. loty 20 000 USD, 125 000 EUR)
» obchoduje se pouze s n&jelitejSimi ménami (USD, JPY, EUR, GPB, atd.)

» standardizovany jsou i dodaciitly, terminy splatnosti féti steda v n&sici kreznu,

cervnu, z&i, prosinci)
» obchody se uzaviraji vytné pres brokery

» obchody se vyrovnavaji pomoci clearingovérémity, a to z toho todu, Ze
subjekty, které uzaeli obchod progednictvim brokeak, mezi sebou nemaji Zadny

pravni vztah.

Vyhodou operaci currency futures je okamzité vyéminkurzovych zisk nebo ztrat
s clearingovou ugtdnou po uzaeni otewené pozice. ¥Sina obchod se uzavira jako

spekul&ni s orientaci na mintddné devizové zisky. [5,9]
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3.1.5 Devizové opce

Currency option jsou svoji podstatouwbgerminovou devizovou operaci. Navic maji jednu
vlastnost, které je od forwardové operace odliSUito specifickou vlastnosti jravo,
nikoli povinnost majitele opce nakoupit/prodat steeny objem deviz v rdmci sjednaného
c¢asového obdobi za dohodnutou cenu (reafizakurz). Pokud neni @pi pravo
realizovano do stanoveného dne splatnosti opc@adéobez jakéhokoliv pini a opce se

stava bezcennou.

Pokud Ize uplatnit opci pouze ke dni jeji splathokbvaime o tzv. evropské opci
Jestlize je mozné vyuzit épiho prava kdykoliv ve liit¢ do splatnosti opce, jedna se o tzv.

americkou opci.

Openi smlouva obsahuje dohodu meziéoha subjekty — kupujicim (majitelem) opce
a prodavajicim (vypisovatelem) op¢@upni opce, které davaji majiteli opce pravo koupit
urcité mnozstvi cizi rny za gedem stanovenou cenu kepgem stanovenému terminu
v budoucnosti, se nazyvagall opce. Prodejni opce jez @inaSeji maijiteli opce pravo
prodat uéité mnozstvi cizi ny za gedem stanovenou cenu kegdem stanovenému
terminu v budoucnosti, jsquut opce. Koups opce je pozice long, zatimco prodej opce je

pozice short. Celkemiieme tedy rozliSittyti zakladni opni pozice:
1. koups kupni opce (pozice long call)
2. koupe prodejni opce (pozice long put)
3. prodej kupni opce (pozice short call)
4. prodej prodejni opce (pozice short put)

Koupé kupni opce dava majiteli pravo koupitéilé mnozZstvi cizi mny za gedem
stanovenou cenu K@dem stanovenému terminu v budoucnosti. Majitedtapkvoji kupni
opci v Fipack, Ze ke dni splatnosti bude aktualnémavy kurz domaci gny v pgiimé
kotaci vysSi nez realizai kurz. Cizi itna je tak na aktualnim dnovém trhu drazsi, nez

za kolik ji miZe ziskat majitel kupni opce uplatim svych opnich prav.

% Pri dalsi charakteristice opci bude brana v Gvahwzeavropskéa opce, a to z tohdvddu, Ze americké

opce se v praxi finamihotizeni¢eskych firem bec nepouzivaji.
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Koupe prodejni opce dava majiteli pravo prodatiiér mnozstvi cizi iny za fedem
stanovenou cenu Kedem sjednanému terminu v budoucnosti. Majitel taplaravo,

pokud ke dni splatnosti bude aktualnfrmavy kurz domaci kny nizsi nez realizai kurz.

Vypisovatel (prodavajici) kupni opce je povinen p@?adani kupujiciho prodat dite
mnozZstvi cizi mny za gedem stanovenou cenu fedem stanovenému terminu
v budoucnosti. Pozice vypisovatele kupni opce ¢ f@#esreé opana k pozici kupujiciho

kupni opce.

Vypisovatel prodejni opce je povinen na pozadamiukaiho koupit wité mnozstvi cizi
meény za gedem stanovenou cenu kedem stanovenému terminu v budoucnosti. Jestlize
je ke dni splatnosti aktualnigmovy kurz doméci kny vyssi nez realizai kurz, kupujici
prodejni opce svého prava nevyuzije, a tak prodévedpsahne zisku ve vysi zaplacené
opni prémie. Pokud v3ak bude ke dni splatnosti akfuatnovy kurz domaci gmy nizsi

nez gedem stanoveny realigai kurz, kupujici prodejni opci uplatni. Prodavajfwsi tedy

bezpodminén¢ koupit cizi nénu za cenu vysSi, nez za kterou jfize prodat .

VySe ogni prémie je dana vzajemnymiethvanim poptavky a nabidky. Z teoretického
hlediska vSak rizeme rozliSit d¥ zakladni slozky ofni prémie — vniini hodnotou opce

acasovou hodnotu opce.

Vnitini hodnota opce vyjddje zisk, ktery by majitel opce realizoval jejimavkzZitym
uplatrenim. Vnitrni hodnotu opce Ize definovat jako rozdil realidao kurzu dané opce

a prislusného forwardového kurzu.

Casova hodnota opce je definovana jako rozdinbmprémie a vnini hodnoty opce.
V zasad vyjadiuje cenu, kterou musi kupujici opce platit za ® vaxripadt priznivého
vyvoje aktualniho rnového kurzu v budoucnosti existuje potencialni moez dosahnout

znaného zisku. Maximalni ztrata majitele opce fitgm predem limitovana a jista.

Vysi casové hodnoty opce oviivje fada faktoé. S blizicim se datem splatnogtisova
hodnota za jinak stejnych podminek klesaci@mprémie se stéle vicdiplizuje vnitini
hodnot opce. V dob splatnosti je pakiasova hodnota opce nulova. &@p prémie
odpovida vnitni hodnok.

Cim vy3si je volatilita nisnového kurzu, tim vy33i bude za jinak stejnych pogkcasova
hodnota opce. S rostouci volatilitou émového kurzu roste pravpodobnost dosahnuti

vyznamného zisku pro majitele.
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Vliv na vysi ogni prémie niZze mit rovez domaci a zahraimi Urokova mira. Pokud
doméci urokova mira ve vztahu k zahtanidrokové mie roste, roste za jinak stejnych

podminek opni prémie kupni opce. \ifpact prodejni opce je situace ape. [4,5,9]

3.2 Alternativni metody

3.2.1 Prirozeny hedging

Prirozeny hedging spidva v tom, Ze podnikatelské aktivityipluSného subjekturjpozers
generuji uzakené devizové pozice.V ramci¢iné podnikatelskéinnosti firmy je
podstatn&ast aktiv v cizi min¢ kryta pasivy v této gné s @iblizné podobnou splatnosti,
tim je problém kurzového rizika ve finamim tizeni firmy do zn&né miry girozere

vyresen. [9,21]

3.2.2 Casovani plateb

Metoda ¢asovani plateb je zaloZena na pruzngasovém fzpisobeni plateb a inkas
v zahranini méné ocekavanému vyvoji gnoveho kurzu. Bkdy se v této souvislosti
pouzivaji pojmy leading a lagging. Strategie legdipa&iva v urychlovani plateb a inkas
v cizi mené. Firma pouzije strategii urychleni plateb neboaskaby omezila kurzové
riziko. Strategie lagging spiva v oddalovani plateb a inkas v zavislosti gakavanich

ohledreé budouciho vyvoje kurzu. [9,21]

3.2.3 Ménova diverzifikace

Ménova diverzifikace aktiv a pasiv jecinym nastrojem k eliminaci kurzového rizika.
Velikost kurzového rizika je zavisla na korelacdipetlivych meén. Pokud mé firma na

téchto nen navzajem korelovany. Jestlize ma pak firma aktigaominovand v jedné cizi
meéné a pasiva v druhé cizi&né, je naopak kurzove riziko tim nizgim vyssi je korelace

obou neén. [9,21]

3.2.4 Struktura aktiv a pasiv

Firma mize také usilovat o takovou 2mu struktury aktiv a pasiv, aby dosahla v podstat

piirozeného hedgingu. Jde tedy o zamé a cilené ovlivéni obchodnich aktivit firmy, kdy
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do cist¢ obchodnich rozhodnuti vstupuji i otazkizeni kurzovych rizik. Rkladem je
upiednostini dodavatel ze zemi, v nichz dana firma realizuje vyznamrést svych
trzeb. Firma se takéime snaZzit proniknout se svou produkci na zakirrirhy, na nichz

bude inkasovatifjmy v ménach, ve kterych hradi své zavazky. [9,21]

3.2.5 Netting

Netting je metoda, jeZ seasto pouZziva iedevSim ve velikych transnacionalnich
spole&nostech. V podstatjde o vzajemné zfiovani pohledavek a zavazkK zitovani
muze dojit mezi déma podnikatelskymi jednotkami (obvykle misteou a dcénou
spole&nosti nebo déma dceéinymi spol&€nostmi), a nebo mezi¢tsim p@&tem majetkow
propojenych podnikatelskych subjékt Transnacionalni spaleosti pouZzivaji netting
k i¢inné redukci transakich naklad. [9,21]

3.2.6 Uprava kupni smlouvy

Kurzové riziko Ize snizit také vhodnou Upravou kupmlouvy. Exportér rive do kupni
smlouvy prosadit ndjklad kurzovou dolozku, jeZ stanovuje, jakynmigpbem bude dena
cena v zavislosti na vyvoji énového kurzuCést kurzového rizika je takigsunuta na
zahranéniho odRratele. IdealnimreSenim je pak samiwimé uzawveni kupni smlouvy
piimo v ¢eskych korunachgimz se kurzové riziko ienasSi zcela na zahréniho
odkeratele. V podminkach ostré konkurence jsou vSaknostZ ceskych exportér pri

uzavirani kupnich smluv se zahrarimi odlErateli v tomto ohledu zrkaé omezené.

9, 21]
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4 PREDIKCE M ENOVEHO KURZU

Rozhodnuti firmyi jiného subjektu v ramci finamihoftizeni zavisi nad&kavaném vyvoji
meénového kurzu. Nestapouze disponovani vhodnymi nastroji a znalostvigostrategie,
nejvice ze vseho firma k efektivningizeni svych devizovych rizik piabuje ungt spravié
odhadnout kvantifikaci budouciho vyvojeénového kurzu — jeho predikci. Po ziskani

odpowdi na otadzku jaky bude vyvojdnového kurzu Ize optimahtidit devizova rizika.

Na vSechny rnové kurzy vSech zemicastnicich se pohyblivého systémunovych
jejich autdi usiluji o vdecké zdvodnreni pohybu nénovych kurzi. Mezi tyto teorie pat
Teorie parity kupnich sil, Fischier efekt, Mezinarodni Fischiér efekt, Teorie parity
arokové miry a také Teorie platebni bilance. Teodevizového kurzu by #&a
piedstavovat uiity uceleny systém, ktery ime vysétlit chovani kurzu. Nazvy
jednotlivych  teorii napovidaji, Ze kazda z nich uradiuje vyznam ufitého
fundamentalniho faktoru jako faktoru rozhodujicip vyswtleni pohybu devizového

kurzu.

Rostouci poptavka po kvalitni predikciénovych kurfi neustéle rostla.iBdevSim diky
zajmu velkych nadnéarodnich bank, penzijnich a im&ekh fondi a poji¥oven a jejich
financovani vznikla celéada postup — metod zabyvajicich se predikcémovych kurz.
Jejich gednosti je satasné multikriterialni zohlewvani Gznych vlivi na predikci
meénovych kurfi v zavislosti na délce&tasového obdobi, pro které méa byt predikce

vypracovana. Nasledujici popsané metodyi rattm nejznangjSim. [1,3,5]

4.1 Tradiéni pristupy

4.1.1 Fundamentalni analyza

Klasicka fundamentélni analyza vznikla pro predikairzii akcii. Jeji modifikace pro
predikci ménovych kurzi vychazi z analyzy hlavnich makroekonomickych ukglztadané

ekonomiky a odhadu jejich budouciho vyvoje.

Zakladem fundamentalni analyzy pro predikciénovych kurZi je analyza vSech
vyznamnych fundamentélnich faktomajicich pimy vliv na nénovy kurz zkoumané

zen®. VSechny faktory jsou ¥ase promanlivé a jejich vlivy mohou fisobit proticliidre.
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Kurz neni uéovan pouze fundamentalnimi faktory, ale o jeho \g&hoduje i chovani

subjekfi, které vstupuji na devizovy trh.

Podle Jilka, 2004: z fundamentalniho hlediska mohaungénovy kurz misobit tyto

z&kladni ekonomické parametry:
» inflace,
» rust HDP,

platebni bilance,

vySe urokovych rér,

politicka a socialni stabilita,

YV WV V V

kurzova politika statu, tj. cizoemové intervence.

Pokud jde o inflaci, jedna se o jeji porovnaningmi zengmi, tedy o rozdil zreny kupni
sily doméci miny wvici ostatnim m$nam. ZvySovani inflace povede k oslabeni doméci
meny. Rist realného HDP dané zérnyva spojen s vysSim exportem, a proto obvykleved
ke zhodnoceni doméaci &my. V platebni bilanci se odrdZzi vykonnost
a konkurenceschopnost domaci ekonomiky a take dimaioky. Pokud existujeipvaha
dovozu nad vyvozem, dochazi k tlaku ze strany déchaexportél na oslabeni gny,
ktera podporuje vyvoz. VySe urokovychémv zemi vyznamé ovliviiuje mezinarodni
kapitalové toky. ZvySenim urokovychémdochéazi k filivu zahrantniho kapitalu, coz
vede ktlakm na posileni domaci dny. Politické a socialni otazky maji vyrazny, ale
kratkodoby vliv na pohyb kurzu &ny. Politickd nestabilita zegtnmize mit vliv na
znehodnoceni domaci émy. Socialni nepokoje vedou k obavam investoodlivu

zahranéniho kapitalu, a tim ke znehodnocenriny

K faktoram miZzeme pidat i prirodni faktory — geografickou polohu, klimatickédmeinky,
atd., a sezonni, spekutd faktory. [1,3,5]

4.1.2 Technicka analyza

Technickd analyza je snaha fegpo¥d budoucich pohyb na finagnim trhu na zaklad
analyzy trznich dat, tj. historickych cenovych ti&ra piiméra, objemi obchodovani,
oteenych pozic, apod. Vice obchodiikddva pednost technické analyzetep

fundamentalni, jejiz data jsou dostupné&asovym zpozéhim a vel€iny ovliviuji kurz
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v dlouhodobém horizontu. Obchodnici maji kratkodabyestini horizont a zarovema

technicka analyza jednodussi podstatu. [3]

Mezi nejznangjSi pouzivané grafy v technické analyzerpé&rkovy a swikovy graf.

§GOLD (Gold - Continucus Contract (ECD)) INDX @StackChartscam $GOLD (Gold - Confinuous Contract (EOD) INDX @ StockChartscom
20-Dec-2008 Op 87200 Hi20200 Lo 57200 CIe7520 Chy +4.10 (04T %)« 28D ec- 2008 Op 27300 His9200 Lo 873,00 CI37530 Chg +4.10 (+0.47 %) =
$EOLD (Draily) FEOLD (Daily

| | s 1
JWHW l“hj fHHW[ . %m ﬂﬂ %H gz
f l

2825 +
= fo-
Co w2 wmaﬁﬂm

8 18 22 Octé 13 20 27 How 10 17 24 Dec & 16 =2z 29 8 15 22 Octé 43 20 27 Mow 10 417 24 Dec 8 15 22 20
Obrazek 4Carkovy a swkovy graf [15]

4.1.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyzatredpoklada, Ze kurzy jsou v kratkém obdobi &ibwlivnény
psychologickymi faktory. ”edmétem zkoumani neni kurz samotny, ale chovani subjekt
ktefi vstupuji na devizovy trh. Rozhodovani subjelg ovliviéno aiekavanim. Tato
analyza zkouma psychologii trhu, naladovost a emdderé vedou Kk investinimu

rozhodovani. [7]

4.1.4 Makroekonomicka analyza

Tato analyza je modifikaci fundamentéalni analyzgd$fata jeji modifikace tkvi na jedné
strar¢ v abstrahovani od vlivu politickychipodnich a spekutmich faktoti na kurzovni
vyvoj dané niny. Druhym vyznamnym znakem této modifikace je paihe rozdeni
poctu makroekonomicky, mezzo- a mikroekonomickych gétea analyza jejich zejména

kratkodobych a signalnich viivma vyvoj kurzu zkoumanédny. [5]
4.2 Netradiéni piistupy

4.2.1 Teorie ndhodnych pohyhi

Teorie Random Walk bylatwodné vytvorena pro predikci vyvoje cen akcii. Britsky

statistik Maurice Kendallip pokusech odhalit na zakladtatistickych sledovani a analyz
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pravidla fungovani cenovych cykljednotlivych akcii na nejvyznamy$ich swtovych
akciovych trzich doSel k zéxu, Ze cenové zémy jak ziski, tak i ztrat jsou nezavislé
a chovaji se zZisobem ,nadhodné prochazky* — jdou tam, kam se jima# a tento jejich
smér nema zadnou vyznar§j§i zakonitost. Po roce 1971 byla tato mySlenkaZzpgayro

oblast vyvoje minovych kurf, a i v dnesni dabma své zastance. [5]

4.2.2 Teorie bublinového efektu

Tato teorie ma afi pavod na akciovych trzich. Jeji pgeba nastala ip prokazani
nefunknosti fundamentalni analyzy v momentu vyrg&nodchylky ceny fednetné akcie
od aekavané uarovh zjiSttné na zaklatl fundamentalni analyzy. Bublinovy efekt se
projevuje ve formy anomadlie, tj. vyraz¥Si odchylkou trzni ceny akcie od jeji vmt
hodnoty. Odchylka tize byt plusova (akcie je v tontipadt vyrazré nadhodnocena) nebo

minusova (akcie je v ton¥ipads vyrazré podhodnocena).

Cilem této teorie bylo zjistit moznostiqalvidani vzniku &chto anomalii a vifpad
schopnosti jejich realnéigdpovdi pak tuto teorii aktivé vyuZzit i obchodovani na

burzach s cilem dosahovani mifadnych a jistych zisk

Modifikace této teorie pro predikci vyvojeémového kurzu spgva v tom, Ze se stanovuje
hodnota rovnovazného devizového kurzu dané¢zemta se pak porovnava s trzni

hodnotou kurzu zkoumanéemy. [5]

Meénovy kurz je citlivy na vSechny vlivy, které oviiuji obchod a investni rozhodovani,
zejména budoucich cen aktivetné ocekavani samotného amového kurzu. @ekavani
mohou byt rozhodujici v kratkodobém horizontu a motse rychle m@nit v reakci na
takové ¥ci, jako zpravy o ekonomice, vyhlidky éamém @tu, accekavani zrin v me¢noveé
politice nebo i ¢ekavani politickych udalosti. Trhekasto vice pohne ¢ekavani nez
udalost samotna. Volatilita #apobena zenou aekavani nize byt nasobena chovanim

obchodnik (investot a spekularif), kteif se chovaji stadovyhzpisobem.

4 Za stadové chovani se ozoge kopirovani neracionélniho chovani jinyclasiniki finangnich trhi.
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. PRAKTICKA CAST
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5 ANALYZA SPOLE CNOSTI

V rdmci této kapitoly kratceipdstavim analyzovanou sp&hest. Na pani spolénosti jeji
nazev neuvadim. Dale budou zhodnoceny hlavni ¢maokazatele. Pro vyget €chto
ukazateh jsem vychézela z dat ziskanych ve #rXlY, s. r. 0. Analyzovana budou data za
rok 2008 a 2009. Jelikoz méa sp@est povinnost auditovan&etni zaérky, nejsou data

za rok 2010 zatim dostupna.

5.1 Zakladni informace o spol€nosti

Spolenost XY, spol. s r.o. je spalrost s rdenim omezenym. Firma vznikla v roce 1994
a sidli ve Zlig. Zakladni kapital spotmosti ve vysi 40 miliofi korun se sklada z vkladu

spolé&nika a také z nepénitého vkladu.

Hlavnim gednetem ¢innosti firmy je nakup zbozi za:élem jeho dalSiho prodeje a prode;j.
Jedna se zejména o nakup a prodejispaoi elektroniky a kuchiygkych elektrospdébici.
Firma pati k lidram na trhu domécich elektrospetbici, spotebni elektroniky, mobilnich
telefomi a fototechniky. Firma vlastni a provozujekalik desitek maloobchodnich
prodejen a aktivéh obchoduje s vice nez 2000 éditeli po celéCeské republice, Ggpns
spolupracuje také se zahréamimi odkErateli v zemich Evropské unie &exdni a vychodni
Evropy. Firma XY, s. r. 0. je zakaznicky orientogafirma. Velky diraz klade na

spokojenost zdkaznika i z&stnance. [22]

5.2 SWOT analyza

Silné a slabé stranky vychazeji z vniho prostedi. Do vnitniho prostedi mizeme
zaradit zanmgstnance, pracovni prdsti, vybavenost, rozpty, atd. Silné stranky podniku
spaiivaji v dolie probihajicichéinnostech, zdrojich, které jsou jediné. Mizeme zde
zahrnout i vyznamnost odtwwi, ve kterém se firma nachazi, vysoka odbornost
zamestnand, a také rozvinuté kontakty s externim predfm. Naopak slabé stranky
odhaluji procesy, které gebuji znénu, nebo chyby, které jéetoa odhalit, nebo jsou Ugin
mimo kontrolu. Mohlo by zde byt Spatné usfaéni pracovi§ nedostatené zazemi pro

pracovniky, atd.
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Prilezitosti a hrozby vychazi z ¢$iho prostedi. Ve vigjSim prostedi bereme v Gvahu

konkurertni podniky, momentalni ekonomickou situaci, situa@dwtvi, ve kterém se

firma nachazi, atd.

Firma je orientovana expogtn importrg, z toho vyplyvaji jeji silné a slabé, sté&jjako

prilezitosti a hrozby.

Tabulka 2 SWOT analyza

Silné stranky

Slabé stranky

rozsahly sortiment a spolehliva podpora

absencaustovych specialist

nové technologie

kvalita navod k produkfim

platné certifikace, ochranné znamky

informace o novinkach

schopnost ziskat konkur&m vyhodu

nedostaténé zandteni podniku na procesy

pristup ke kvalitnim vyrobkm

reklamace zbozi

vyborna distribdni st

zamestnanecké vyhody

bezpénost a ochrana zdraviipraci

ohleduplnost k Zivotnimu prastdi

Prilezitosti

Hrozby

moznost roz$eni prodeje v zahrafii

naklady na servis

ziskani vstup za giznivych podminek

pokles kupni sily zakaznik

vstup na nové trhy

pokles prodeje/ptiu zakaznik

moznost ziskani modernich technologii

vyvoj kurZKCEUR, CZK/USD

zrychleni fistu v oboru

rostouci sila dodavaitel

vlastni zn&ka v oblasti bile techniky

nové zakonné povinnbstnezeni

fizeni kurzovych rizik

nestabilni politick& situace

spoluprace s UTB

vliv hospoddiské krize na zdkazniky a podnik
samotny

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3 Finan¢ni analyza

5.3.1 Vyvoj zisku

V néasledujici tabulce je vyvoj vysledku hospietd ve spolénosti za rok 2008 a 2009,
roztlerény na provozni, finami a mimdadny Vroce 2009 je dosaZzeno vysSiho
provozniho vysledku hospoidmi nez vroce fedchozim. U finatniho vysledku
hospod#eni je tomu naopak. Celkovy zisk firmy je rostoutisty zisk je upraven o dan

a placené uroky z cizich zdtoj

Tabulka 3 Vyvoj vysledku hospadai [22]

(v tis. K&) 2008 2009

Provozni VH 49 073 176 259
Finanéni VH 131 212 9104
Mimo¥fadny VH 8 0

VH za G¢etni obdobi 150 702 162 441
VH pfed zdargénim 180 293 185 363
VH pied zdargénim a uroky 194 427 198 563
Nakladové uroky 14 134 13 200

Na obrazku dole je graficky znazéno rozdlni zisku ged zdasnim a droky. Jak je
z obrazku patrné&Sina zisku #istava v podniku. Jen matast je pouzita na placeni dani

a nakladovych arak
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Rozdéleni EBITu
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Obrazek 5 Graf rozdeni EBIT [22]

5.3.2 Zadluzenost

Zadluzenost nam slouzi jako indikator miry rizikéeré spolénost podstupujeip dané
struktue vlastniho a ciziho kapitalu. Neni spravné zadioZe povazovat iiimo za
negativni charakteristiku, naopakéupe schopnost podniku zvysit vzisk pouZzitim
ciziho kapitalu. Doportena hodnota celkové zadluzenosti by s¢arpohybovat mezi 30-

60 % v zavislosti na odwi, ve kterém firma podnika.

Podle udaj v nasledujici tabulce iieme konstatovat, Ze celkova zadluzenost je optimal
a ma Kklesajici tendenci. Pérovy ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim
kapitdlem je ¥tSi nez jedna, coz znamena, Ze firma kryje vlastkapitalem icast
ob¢Znych aktiv. Tato skutmost zndi preferenci stability fed vynosem. Ukazatel kryti
dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji je azneain jako zlaté pravidlo financovani.
Zlaté pravidlo financovani znamena, Ze dlouhodd®&ajsou kryta dlouhodobymi zdroji,

a analyzovany podnik toto pravidlo spje.

Ukazatel urokového kryti vypovida o schopnosti pldnsplacet Uroky. Hodnota se
pohybuje nad dopotevanou hodnotou 5. Vifpadt zaplaceni Urak zastava v podniku

Cisty zisk.
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Tabulka 4Ukazatele zadluzenosti

2008 2009
Celkova zadluzenost 76,62% 68,39%
Mira zadluzenosti 3,46 2,73
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 1,42 1,54
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 1,43 1,55
Ukazatel urokového kryti 13,76 15,04

5.3.3 Rentabilita

Rentabilita nam fedstavuje vynosnost viozeného kapitalu. Stegko zadluZzenost piat

rentabilita mezi powRrové ukazatele. Do pofru dava zejména vysledek hospimid,

negastji ve form¢ EBIT (zisk ged zdagnim a aroky) s jinymi vedinami, jako jsou nap

trzby, vlastni kapit&ti aktiva.

Tabulka 5 Ukazatele rentability

2008 2009
Rentabilita trzeb 3,02% 3,01%
Rentabilita vynosii 2,83% 2,86%
Rentabilita celkoveho kapitalu 10,37% 8,89%
Rentabilita vlastniho kapitalu 46,87% 35,47%

Rentabilita trzeb vyjadije schopnost podnikui@menit nakoupené zasoby #pna penize.

Pro vyp@et je pouzit EBIT. Powr by nel mit rostouci tendenci, v naSerfigact je spiSe

konstantni.

Vynosnost vloZzeného kapitalu jeuldzity ukazatel pro vlastniky. i@stoze podnik

zhodnocuje prostdky vloZené vlastniky, izeme vidt, Ze hodnota se v roce 2009 snizila.

Vynosnost celkového kapitalu jedldzitym ukazatelem, ktery & vykonnost neboli

produkeni silu podniku. Podle Uday tabulce je vyuZiti vioZzeného kapitalu efektivni.
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5.3.4 Likvidita

Likvidita znamena schopnost podniku hradit své zkyaPodle vypétenych ukazatélje
likvidita rizikova. Firma vSak ma k dispozici bankd produkty, kterymi mize nedostatek

finanéni hotovosti rychle esit.

Podil cistého pracovniho kapitalu (jako rozdiluéahych aktiv a kratkodobych cizich
zdroji) na olgZznych aktivech je pod hranici dopéavanych hodnot. Tento ukazatetuje
kratkodobou finaéni stabilitu.

Tabulka 6 Ukazatele likvidity

2008 2009 Doporit. hodnoty
Bé&zna likvida 1,08 1,16 15-25
Pohotova likvida 0,73 0,77 1-15
Hotovostni likvida 0,04 0,05 0,2-0,5
CPK/OA 7,78 % 13,97 % 30 - 50 %

5.3.5 Aktivita

Rizeni aktiv nam ukazuje schopnost podniku vyuzehé prosedky. Vyssi obrat vede
k vy$Si rentabild. Obrat celkovych aktiv dosahuje vysokych hodnenta vysledek
vychazi z majetkové struktury podniku, kde:bié aktiva tvéi podstat vétsi ¢ast aktiv

nez dlouhodoby majetek. V roce 2009 firma zdnajetku vyprodukovala 2,953rzeb.
Doba obratu zasob ma rostouci charakter. Znamenaetéekame déle nez se vliozené
finaneni prostedky do nakupu zasoli@meni zpst do perzni formy.

Ukazatele doby obratu pohledavek a zawgekvhodné srovnavat navzajem. V roce 2008
je doba tén& vyrovnana. Vroce 2009 firmatige uhradi své zavazky, nez inkasuje

pohledavky.
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Tabulka 7 Ukazatele aktivity

2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 3,43 2,95
Obrat celkovych aktiv z vynosi 3,66 3,11
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 26,47 30,61
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 56,68 61,27
Doba obratu zavazh z trzeb (dny) 57,84 57,93
Obratovost pohledavek 6,35 5,88
Obratovost zavazki 6,22 6,21

Veskeré Udaje jsou pouzity z auditovarétai zaerky z roku 2009. V filoze je uvedena
rozvaha spokaosti a vykaz zisku a ztrat. Odkaz na celou $yfozpravy neuvadim,

Z divodu @ani firmy neuvast jeji nazev.
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6 ANALYZA DEVIZOVE POZICE SPOLE CNOSTI

Spole&nost pouziva proippaiet majetku a zavazkv cizi méné naceskou korunu denni
kurz, stanoveny podle kurzUNB ke dni &etniho gipadu. Realizované kursové zisky
a ztraty se &tuji do vynosi nebo nékladl béZného roku. K datu sestavertietni zaerky se
majetek a zavazky v cizi dné prepaitaji kurzemCNB k 31.12. a jako realizované se
U¢tuji do néklad ¢i vynosi na samostatné analytickétyl K 1.1. nasledujiciho roku jsou

odktovany.

Firma XY, s. r. 0. obchoduje v cizichémach, kterymi je euro a americky dolar. Pro tyto
dvé¢ mény bude analyzovana devizova pozice firmy v roc&(28 na z&tku roku 2011.
Kurzy jednotlivych nén se kthem celého roku omi, a tak dochazi ke kurzovym zisk

nebo ztratam.

6.1 Kurzové zisky a ztraty

Kurzové ztraty dosahuji velkyakastek jak je patrné z nasledujiciho grafu. Ztratsgcme
pievysuji zisky. Z tohoto faktu dkeme vyvodit, Ze firma nedostate iidi sva devizova
rizika. Za negativni Ize povazovat i to, Ze ztrdgmaji klesajici charakter. Kurzové ztraty

a zisky jsou uvedeny v tisicich korteskych.
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Obrazek 6 Kurzové zisky a ztraty za rok 2010

Zdroj: interni materialy spod@osti (vlastni zpracovani)
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V letoSnim roce se situace vyviji obdéhako v roce 2010. Ztraty jsou vySSi nez zisky.
Ale pozitivni je, Ze ztraty jsou celk®wizsi nez v roce ipdeSlém. Na konci roku 2010
ztraty dosahovaly vySe 40 mil.cKale na z&tku roku 2011 se z této hodnoty snizily na
5 mil. K¢. Z grafu niZe je vSak patrny rostouci trend kuyobwvztrat, coz je v této situaci

negativni.
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Obrazek 7 Kurzové zisky a ztraty za rok 2011

Zdroj: interni materialy spot@osti (vlastni zpracovani)

6.2 Devizova pozice v EUR

Velké mnoZstvi obchodnich transakci probiha v duréaxkterych ngsicich gijmy v cizi
mené prevysuji vydaje v cizi #né a spolénost tak zaujima otéenou devizovou pozici.
Stejre tak v gipadt, Ze vydaje pevySuji gijmy. Pokud firma v eurech zaplati vice nez
v dané n¥n¢ obdrzi, dostava se do kratké devizové pozicetipapk, Ze inkasa fevysuji

platby, pak je firma v dlouhé ot&ané pozici.

Analyza jednotlivych Hjmu a vydaj za rok 2010 je znadzo¥na na nasledujicim grafu.
V ramci analyzy celého roku jsodipny vySSi nez vydaje. Je&gme, Ze vydaje seshem
jednotlivych nésiai liSi. NejvyrazijSi naihst je v prosinci, kdy kati (¢etni obdobi

a firma chce uhradit co nejvice zavazkstejré tak tento vyvoj vidime ufma.
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Obrazek 8 Devizova pozice v EUR za rok 2010

Zdroj: interni materialy firmy (vlastni zpracovani)
Nejvice firma exportuje do firmy na Slovensku. #térmy prichazi gijmy v eurech. Tyto
piijmy jsou pouzity na Uhradu vydgjkteré vychazeji z importu. Vysdipna vSak neni

dostaténd, aby pokryla pe¢bné platby. Nedostatek eurigSen pevodemeeskych korun
na eura.
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Obrazek 9 Devizova pozice v EUR za rok 2011

Zdroj: interni materialy firmy (vlastni zpracovani)
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6.3 Devizova pozice v USD

K rozdilu mezi pijmy a vydaji dochazi i ip obchodovani v americkych dolarech. Firma

importuje vyrobky ze zemi Asie, nejvice z Japonst@ntrakty jsou uzavirany v americké
meéng.
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Obrazek 10 Devizova pozice v USD za rok 2010
Zdroj: interni materialy firmy (vlastni zpracovani)

PrestoZe v americkych dolarech plynodijpy do firmy, ot nedostaténé pokryvaji

pottebu pro vydaje. Tuto nerovnost mezi inkasem a ghattby firma rada take zajistila.
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Obrazek 11 Devizova pozice v USD za rok 2011

Zdroj: interni materialy spod@osti (vlastni zpracovani)
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7 MAKROEKONOMICKA ANALYZA

V ramci makroekonomické analyzy je provedena amalyzhodnoceni vybranych fakior
které maji vliv na vyvoj kurzu zkoumanéény. Mezi tyto hlavni faktory pét platebni

bilance, hruby domaci produkt, inflace, irokovéynaimezarsstnanost.

7.1 Platebni bilance

Platebni bilance je sestavovag@skou narodni bankou, podle pravidel stanovenych
Mezinarodnim rdnovym fondem. Jde o veSkeré hospsHé transakce, které prby
mezi ekonomickymi subjekty, a to jak rezidenty fakerezidenty dané zemPlatebni
bilance se sklada zbného, kapitalového a finamiho (ftu, jehoz sotésti jsou i devizové
rezervy. BZzny (et je tvden poddty, kterymi jsou obchodni bilance (vyvoz, dovoz),
bilance sluzeb, vyndsa (et kEZzné gevody. Souasti platebni bilance je i polozka saldo
chyb a opomenuti a kurzové rozdily, kde jsou zaehycnesoulady mezi vykazanym
pohybem zboZi a jeho zaplacenim, kurzové rozdityaasakce, které nejsou zachyceny
v oficiélnich statistikach. Platebni bilance mugi ¥Wdy vyrovnanagehozCNB dosahuje

pomoci znény devizovych rezerv.

Deficit béZného dtu platebni bilance se v roce 2010 prohloubil n@,23nld. K. z 114,8
mld. K& roce 2009. V ramcidiného dtu dosSlo ke sniZeni obchodni bilance o 27 midl. K
oproti predchazejicimu roku, coz bylo gpbeno zvySenim dovozu a snizenim vyvozu.

Bilance sluzeb vykazovala stejné hodnoty v oboeclet

Za rok 2010 kapitélovy det doséhl pebytku 34 mid. K, ktery byl o 7 mld. niz8i nez ve

stejném obdobi roku 2009. S@sti tohoto &tu jsou také dotace z foadEvropskeé unie.

Finaréni (et platebni bilance skeoih prebytkem ve vySi 140,7 mid.& coZ je ténsi o 48
mld. K¢ vice nez v pedchozim roce. Jeho nejvyzna¥jii slozku v obou sledovanych
letech pedstavovakisty priliv portfoliovych investic a dal€isty peiliv piimych investic.
Prebytek finakniho tu byl zmimovan odlivem kapitalu formou ostatnich investic

bankovniho a ostatnich sekior

V ramci finartniho Gtu doSlo v obou letech k ni@tu devizovych rezerv. V platebni
bilanci je naiist rezerv ozngvan znaménkem minus, protoZze tak dochazi k odlivu

finan¢nich tok.
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Tabulka 8 Platebni bilanc€R rok 2010

rok 2010 / v mil. K&

Bézny U cet

1. étvrtleti

2. Gtvrtleti

-33992,8

3. Gtvrtleti

-90731,9

4. Gtvrtleti

-20889,1

A. Obchodni bilance 28776,9 21823,1 -2751,3 6105,7
B. Bilance sluzeb 16074,7 22464,3 13106,7 14423,3
C. Bilance vynosu -38992,9 -82320,8 -96407,2 -39983,5
D. BéZné prevody 563 4040,6 -4680,1 -1434,6

14581,3

kurzové rozdily

Kapitalovy U €et
Finan éni G &et -12255,4 18964 91072,7 42922,9
ST Ciio) ) CTIOMUSINT, 3625,6 5332,6 -14922,1 -29573,1

Zdroj: CNB

V tabulce vySe je ighled hlavnichc¢asti platebni bilance, jednotlivé polozky jsou

kumulovany doctvrtletnich dat. Platebni bilance za rok 2010 a iraky gedchazeji 1ze

nalézt na strankadbeské narodni banky. Zkracena platebni bilance k2069 je uvedena

v priloze.

Nasledujici graf fehledg znazotuje, ktery z dta platebni bilance dosahoval kladnych

a ktery zapornych hodnot ve vsetttrtletich roku 2010.
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Obrazek 12 Graf platebni bilance za rok 2010

ZdrojCNB (vlastni zpracovani)
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7.2 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produktipdstavuje petzni hodnotu celkové finalni produkce, ktera byla
v dané ekonomice vyrobena \ipéhu ucitého ¢asového obdobi. Tato produkce je

vyrobena v BZném obdobi, oc&na trznimi cenami a tena ke kongnému uziti. [10]

PodleCeského statistickéhaddu vzrostlo HDP reé#no 2,2 %. Coz bylo zlep3eni oproti
roku 2009, kdy HDP reétnkleslo o 4 %. Propadeské ekonomiky v roce 2009 byl
zpusoben hospodgkou krizi, ktera postihla i ostatgasti Evropské unie, tato krize
navazovala na finani krizi. Ve druhé poloviéi se ekonomicka situace cada zlepSovat

a zlepSovala se i v roce 2010, kdy'siska republika vedla lépe ve srovnani s EU 27.

V roce 2009 byl HDP 3625,9 mld.cKv roce 2010 vzrostl na 3669, 8 mid¢c.KPodle dat
CSU vzrostl podil HDP na obyvatele, a to z 345,&tk& na 348,9 tisic K na jednoho
obyvatele.

ZlepSeni ekonomiky je patrné nestu HDP, kdy vetvrtém ¢tvrtleti roku 2010 dosahl 938
mid. K¢, témef o 15 mid. vice nez ve stejném obdobi rokadehoziho. Vyvoj HDP je

znazorrn na grafu.
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Obrazek 13 tvrtletni vyvoj HDP v roce 2009 a 2010

Zdroj:CSU (vlastni zpracovani)
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7.3 Inflace

Inflace znamenaist vSeobecné cenové hladiny. &&gji je mira inflace mdfena
pomocim¢distého procentnihofpistku indexu spaéebitelskych cen. Pro vypet tohoto
makroekonomického ukazateleibe byt pouZzito jednoho z&yi typi cenovych indek.
[10]

Na nasledujicim grafu je znazéma mira inflace vyja@na pirastkem pamérného

ro¢niho indexu spéebitelskych cen.

Od roku 1997Ceské narodni banka pouziva cilovani inflace. Ptéato nastroj pomaha
centralni bance ve snaze @iin jejich hlavnich cil, kterymi jsou zargstnanost a cenova
stabilita. Od ledna 2010 je vyhlaSen igfia cil v celkové inflaci ve vysi 2 %. Podle

ceského statistickéradu byla pimérna meziréni inflace 1,5 %.
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Obrazek 14 Vyvoj inflace v roce 2009 — 2011

Zdroj:CSU (vlastni zpracovani)

7.4 Urokové miry

Z&kladni urokové miry (2T repo sazba, diskontnéraldardni sazba) jsou nastroje, které
centralni banka pouziva k zafist cenové stability. Urokové miry jsou ovligmy
mnozstvim pete v okthu. Pokud chce centralni banka oslabit narodémunvyda do

ob¢hu vice pedz.
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Repo sazba je hlavnimé&movym nastrojem, pomoci kterého centralni bankavtuje
mnoZstvi pe& v olkEhu. Doba trvani é&chto operaci je 14 dni a repo sazb&uje
maximalni limitni sazbu, za kterou mohou byt bapkiyvyporadani operaci uspokojeny.
CNB muaZe jednotlivé sazby #mit. Vyvoj 2T repo sazby je na nésledujicim grafu.
Diskontni sazba je vzdy nizSi auje dolni mez pro pohyb kratkodobych arokovych baze
na pegznim trhu. Naopak lombardni sazba je vzdy vySSi nepb sazba a tuwje mez
horni. BBhem roku 2001 az 2010 dochéazelo kesmé&m urokovych sazeb, zatimco vyse

povinnych minimalnich rezenagtavala na Grovni dvou procent.
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Obrazek 15 Vyvoj sazeb od roku 2001 — 2010
Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)

PodleCNB je 2T repo sazba na Grovni 0,75 %. Diskontabage o fil procentniho bodu
nizsi (0,25 %) a lombardni sazba naopak o jedeoeptai bod vysSi (1,75 %). Povinné

minimalni rezervy jsou na arovni 2 %.

7.5 Nezangstnanost

Stejre jako vyvoj HDP i nezawstnanost byla ovlivina ekonomickou krizi. V roce 2009
vzrostl p@&et nezamstnanych a také tvorba novych pracovnich mist bgdostaténa.
Celkovéa zamsstnanost stoupla az koncem roku 2010. Na zlep&zdmstnanosti v roce
2010 nelo vliv i to, Ze vzrostl pdet podnikajicich osob pracujicich na sebe. Podigaud
CSU pimérna nominalni mzda i realnassicni mzda se vyvijeli nefznivé oproti roku

2009, kdy nominalni mzda vzrostla o 4 % a realndarx 3 %.
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Tabulka 9 Udaje o zagstnanosti a neza#stnanosti

rok 2010 1. Gtvrtleti 2. Ctvrtleti [3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti |
Zameéstnani celkem v tis. 4829,2 4880,9 49115 4918,8
Nezaméstnani celkem v tis. 4227 374,7 374,7 363,0
Mira nezaméstnanosti v % 8,0 7,1 7,1 6,9
Mira ekonomické aktivity v % 58,3 58,3 58,6 58,6

rok 2009 1. Gtvrtleti 2. Ctvrtleti [3. CGtvrtleti 4. Etvrtleti
Zaméstnani celkem v tis. 4946,8 4941,3 4921,7 4927,3
Nezaméstnani celkem v tis. 302,8 333,9 387,0 385,0
Mira nezaméstnanosti v % 5,8 6,3 7,3 7,2
Mira ekonomické aktivity v % 58,4 58,6 58,9 58,8

Zdroj:CSU
Pozitivem v nefli§ pozitivnim vyvoji je rostouci produktivita, &t& se oproti roku 2009

zvysila 0 6,8 %.

o European Union (...
&
Czech Republic

= 2010M12

Obrazek 16 Neza#atnanost EU &R
Zdroj: Eurostat
Mira nezanistnanosti se ¢R v roce 2010 pohybovala kolem 7 %, coZ fespovnani se

zememi Evropské unie mén Podle EUROSTATuU se nezastnanost v Evropské unive

stejném roce pohybovala kolem 9,5 %.

® The euro area (EA-17) is composed of: Belgium,n@ey, Estonia, Ireland, Greece, Spain, Francey, Ital
Cyprus, Luxembourg, Malta, the Netherlands, AustHartugal, Slovenia, Slovakia and Finland. The EU
(EU-27) includes the EA-17 countries and also: Brilyy the Czech Republic, Denmark, Latvia, Lithaani

Hungary, Poland, Romania, Sweden and the Unitedddm.
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7.6 Analyza vyvoje ménovych kurzi

Pro zajis¢éni otewenych devizovych pozic jeutkZité gedvidat vyvoj minového kurzu.

| v kratkodobém horizontu je dosti ndm@ vyvoj kurZi odhadnout, v dlouhodobém
horizontu pak dochazi kvelkym odchylkdm. ¥ég@chozich podkapitolach byly
analyzovany jednotlivé faktory, které mohou ovlivayvoj ménoveho kurzu. Kurz vSak

muze byt ovlivien i sentimentem trhu a to i séinnez fundamentalnimi faktory.

7.6.1 Vyvoj CZK/EUR

Zacatkem roku 2009 korunaiwi euru oslabila tégf az na 29 korun za euro. Po zbytek
roku koruna posilovala a dostala se na 26 korurewa. Riznivy vyvoj v posilovani
koruny pokrgoval i v roce 2010. Na oslabovani euralanvliv evropska dluhova krize,
kterd zaala v polovig roku 2010 VRecku a postugn se objevily problémy v Irsku,
Portugalsku a Spafsku. Euro oslabovalo nejen proti kotyrale i proti silnym rnam
jako je americky dolar. Ratkem roku 2011 se kurz koruny dostal na 24,5 CXE

A podle vyhled by méla koruna dale posilovat az na 23 korun za euro.
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Obrazek 17 Vyvoj émového paru CZK/EUR
Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)
Podle analytil byl rok 2010 rokem vysoké a zme volatility nenovych pai. Fi vyhledu
na rok 2011 astavaji skeptiti v otekavaji nizké volatility a ustavani dogadvropské

dluhové krize. Tomuto spiSe negativnimu pohledidgvaji i problémy na korejském

poloostro¥, iranu, atd.
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7.6.2 Vyvoj CZK/USD

Zhruba od poloviny roku 2009 koruna posilovala@éiamerickému dolaru. V roce 2010 se
kurz pohyboval mezi 18 a 21 CZK/USD. Nestabilitd SA zpisobuje oslabovani dolaru

a naopak posilovani koruny. Tento trend bude pakrat podle 6ekavan i v roce 2011.

Kurz koruny wi¢i dolaru je ovlivien i kurzem eurodolaru. Euro posilujéév dolaru.
Koruna je v dubnu roku 2011 nejsijai vici dolaru od dubna 2009. Nadale sekava
oslabovani dolarut¢i euru a to hlavé z divodu zvySeni urokovych sazeb Evropskou
centralni bankou. To bude mit vliv i na posileniugyy vici dolaru. Odhaduje se, Ze kurz
se ustali na 17 CZK/USD.
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Obrazek 18 Vyvoj émového paru CZK/USD
Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)

Vroce 2010 zéalo euro vlivem dluhové krize v¢kterych zemich Evropské unie
oslabovat. Dluhové krize #ala vRecku, které falovalo své Udaje. Po kratké odmice s
zjistilo, Zze problém s dluhy maji i staty jako leskSpasiisko, Portugalsko @ast&ns

i Belgie a Italie.

Oslabovani dolaru v roce 2010tgobilo hlavi kvantitativni uvohovani. CoZz znamena,
Ze americka centralni bankacak tisknout penize &8i mnozstvi pefz v olEhu oslabuje
danou ndnu. Dolar oslaboval dhem roku diky oekavani kvantitativninho uvibvani,
proto kdyz FED skuta¢ vyhlasila uvohovani ke konci roku, nedoSlo jiz k dalSimu

propadu dolaru.
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Obrazek 19 Vyvoj kufizZCZK/EUR a CZK/USD leden — duben 2011
Zdroj: CNB (vlastni zpracovani)
Na obr. 15 je podrolznazorgn vyvoj kurzu koruny uci euru i vici americkému dolaru.

Z vyvoje lze vidt, Ze koruna posiluje ve vztahu k obognédm. Tento trend ekava

i v dalSim obdobi.

7.7 Nastroje pouzivané ve firné k zajisténi rizika

Firma obchoduje v cizich gnach jak v ramci importu tak i exportufijfny z exportu
plynou od spolénosti na Slovensku. Pré&prijmy z exportu pokryvaji péeébu pro platby
za import. AvSak fijmy z vyvozu nejsou dostateé a tak pokud firma zjisti nedostatek

cizi mény (EUR nebo USD), sémi ceské koruny za aktuélni promptni kurz na cizhm

Zajistni pomoci derivdt neni ve firm¢ propracovano. iestoze firma pouziv&imesicni

forward, stale dochézi k velkym kurzovym ztratam.
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8 PROJEKTOVA CAST

Cilem moji prace je navrhnout optimalfdSeni zajigni kurzovych rizik, které firré
plynou z dovozu a vyvozu v eurech a nalézt takaj&tovaci instrumenty, které firgn

zajisti kurzovy zisk ze zahramich plateb a inkas, a nebo alesgaizi kurzové ztraty.

8.1 Vychodiska pro reSeni projektu

Na zéaklad literarnich prameh je v teoretickécasti uvedeno, Zz&€eska republika méa
plovouci nénovy kurz. Jde dizeny floating, coZz znamena, Z&B miZe provadt svoji
meénovou politiku a ovliviovat tak vySi minového kurzuceské koruny @¢i ostatnim
meénam.

V analytické ¢asti byla pomoci gréfa tdaji zCNB zhodnocena volatilita kurztieské
koruny wvac¢i euru a americkému dolaru. Tytodmeny, EUR a USD, byli vybrany z toho
duvodu, Ze firma je pouzivétipsvych obchodnich vztazichiifPny a vydaje v USD jsou

ponerné vyrovnané. Cilem je tedy zajistit otewou devizovou pozici v EUR.

Jak vyplyva z pedchéazejicichtasti, firma nedostataé iidi sva kurzova rizika. &iem
celého roku se nachéazi v otemé pozici, i uz v dlouhé nebo kratké. Z nedostateho
fizeni kurzovych rizik vyplyvaji i kurzovée ztratyteeé dosahuji k milionovyndastkam.
Firma ma pijmy z exportu v eurech. Tytorigmy pouZiva na uhradu dodavdiel. AvSak
pro poteby importu je tat@astka nedostatea. A proto je pdtba pokryt chy§ici cast

eur gevodem z korunovéhatu.

Na z&klad analytické ¢asti je Zejmé, Ze Bhem celého roku dochazelo ke &rmam
kurzového paru CZK/EUR i CZK/USD. Rok 2010 byl maaitnich trzich rokem vysoké
volatility a také se projevila vySSi averzécivriziku. Nazory na dalSi vyvoj nejsouilis
optimistické. Analytici se domnivaji, Ze dale saléuyrojevovat vliv dluhové krize i€sto

se [redpoklada, Ze koruna bude spiS posilovigt bou nénam.

Prognoza podl€eské narodni banky na rok 2011 je 24,2 CZK/EUR @ £ZK/EUR na
rok 2012. Na obrazku dole je znazémo s jakou pravipodobnosti se hodnota kuréeské
koruny \ac¢i euru @ekava. Vyvoj koruny je i nadale oviievan sentimentem zahr&nich

investof a meni se v zavislosti na rizicich v USA a Eviop
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Obrazek 20 Budouci vyvoj kurzu CZK/EUR
Zdroj: CNB
Podle rozhodnuidNB zékladni Grokové sazbyigtanou pro rok 2011 beze #ny. Uroko-

va sazba je pro dvoutydenni repo operace nastangefa/5 %, diskontni sazba na 0,25 %

a lombardni sazba na 1,75 %
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9 POROVNANI NABIDKY BANK

Pro zajis¢ni otewené devizové pozici budou v této kapitole srovnargdukty @ti bank
na trhu finagnich sluzeb. \Ceské republice §sobi velké mnozstvi fin&nich instituci.
Pro srovnani bankovnich prodtikjisem vybrala Ceskoslovenskou obchodni banku,
Komerni banku, CitiBank, Raiffeisen Bank a UniCredit Ran ty banky, s nimiz
analyzovand spateost spolupracovala nebo &chto bank ma vedenyét. Vedeni &tu

v bance je podminkou pro poskytnuti kteréhokoliinanénich nastraj, stejré tak jako

uzaweni smlouvy pro devizové operace.

9.1 CSOB
Ceskoslovenska obchodni banka nabizi pro firmyngistroje zaji&ni kurzového rizika:
e Terminovany kurz — forward
» Forward s variabilni splatnosti
* Average Rate Forward
* Devizovy swap
* M¢nova opce
[12]
Forward s variabilni splatnosti

Vyhodou forwardu s variabilni splatnosti je, Ze kerze neni vdzana na pevné datum, ale
na gedem dohodnuté obdobi, kdy k realizadize dojit v kterykoliv den v tomto obdobi.
Pohledavka'i zavazek mize byt zaji&n jiz v okamZziku jejich vzniku. Minimélnt¢astka
konverze je 50 000 EUR.

Average Rate Forward

Vyhodou u tohoto produktu je, Ze neni fgita znat fesny termin ani fiesnoucastku
transakce. Zajighi se vztahuje na objem vSech transakci za dangbgbgroto minimalni
castka konverze je 250000 EUR. Kurz je dany romdilmezi zajitnym kurzem

a ptimérem z boxing CNB za celé obdobi.
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9.2 Komeréni banka

V Komerni bance miZeme vybirat z najzrejSich nastraj pro zajiSéni devizového

rizika. Mezi nejvyuziva§si pati tyto:
e Me¢novy forward
e M¢novy swap
* M¢énova opce
e Binarni ménova opce
» Bariérova nénova opce
» Cross currency swap
* Americky forward
[16]
Bariérova ménova opce

Bariérova opce je modifikaci#nové opce. Tato opce umage kupujicimu zajistit si svou
pozici vi¢i nezddoucimu vyvoji kurzu &n. Je-li vyvoj kurzu daného &nového péaru
piiznivy, kupujici profituje. Kupujici nese ditou miru rizika, které vyplyva z charakteru
bariérovych minovych opci. Bariérové émove opce sedi na typ ,knock in“ a typ ,knock
out“. Opce typu knock in se chovaji stejako nenové (nakupnéi prodejni) opce, jsou-li
béhem své existence aktivovany. Opce knock out se/agghgako nménove (ndkupnii

prodejni) opce, nejsou-lghem své existence deaktivovany (pak zanikaji).

Bariéra je urove kurzu, (i niz dochazi ke vznikudinnosti opce (aktivace) nebo k zaniku
acinnosti opce (deaktivace). Typy bariér jsou knoek-i aktiv&ni bariéra a knock out —
deaktiv@&ni bariéra, knock down (up) & in — k aktivaci opdechazi p dosazeni od

spotové ceny nize (vySe) polozené bariéry, knooknd¢up) & out — k deaktivaci opce

dochazi p dosazeni od spotové ceny nize (vyse) poloZeriérar
Cross currency swap

Cross Currency Swap je dohoda o ¥fh dvou neén a arokovych néklad s nimi
spojenymi. Strana A se zavazuje koupit od strapeBZzni prostedky v nén¢ 1 za utité

mnozstvi pe&Znich prosiedki v mené 2, ato k pevé sjednanému datu a zaravee
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zavazuje ke zginému prodeji stejného mnozstvi penich prostedki v méné 1 za utité
mnoZstvi pe&nich prostdki v méné 2, ato ve stejném kurzu a k pévsjednanému

pozcEjSimu datu, nejdéle vSak do uplynuti jednoho rofwmaveni obchodu.
Americky forward

Americky forward je modifikaci gnového forwardu, ktery v sélzahrnuje prvky rfnové
opce amerického typu. Protistrany si odsouhlasiyklbvparametry jako je #movy pér,

nominal a den splatnosti.

Dale ma kupujici amerického forwardu pravo pozatidkdykoliv v uteném obdobi
daném Pg&atenim datem a datem splatnostijst&éné/-a uplatani (kdykoliv do data
splatnosti). Pokud kupujici amerického forwardunmgd do data splatnosti amerického

forwardu cely nominal, je zbyvaji¢ast nominalu v tento den vyfamana.

9.3 Raiffeisen Bank
Raiffeisen Bank nabizi pouze zakladni produkty|jiStsni:
* Ménovy forward

e M¢novy swap

« FXopce
[17]
9.4 Citibank

Citibank nabizi k zajighi kurzoveho rizika pouze tyto moznosti:
* Ménové konverze
* FXforward
* Citi FX Pulse

[11]
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9.5 UniCredit Bank
UniCredit Bank nabizi tyto produkty k zajiaf kurzového rizika:
e M¢novy forward
e M¢novy swap
* M¢nové opce
» Kombinované produkty
» Cross currency swap
[19]
Target redemption forward

Target redemption forward znamena transakci, kjer&ombinaci minové bariérové
(knock-out) Call opce a &mové bariérové (knock-out) Put opceékalika dilcimi dny
vyporadani. Jedna se o bez-nakladovodnostrategii, ve které si jedna strana kupuje
pravo koupit nebo prodat danowmu a zarove prodava pravo koupit nebo prodat tutéz
meénu. Je-li v kterykoliv diti den vypdadani vyuzita fislusna minova opce, kumuluje se
k takovému dni vynos. Dosahne-li nakumulovany vykienta fedem dohodnutéastky,
jsou ol ménové bariérové opce deaktivovany. Vyhodou je zajisha lepSim kurzu nez u

meénového forwardu. Minimalni objem konverze je 100 @Qiro.

9.6 Srovnani produkti

Na zaklad srovnani bankovnich produkje mozné konstatovat, Ze banky nabizeji velmi
podobné instrumenty. Kazda z bank méa vSakime§iSi obneny, & uz u forward, opci

nebo swap.

V nasledujici tabulce jsou srovnany jednotlivé pikdgl podle minimalnastky konverze,
kterd je nutna, aby mohl byt kontrakt s bankou teav Minimalni ¢castka je uvedena
v eurech nebo americkych dolarech, &ndch které jsou na finanich trzich obchodované

nejvice.Castkou pro snu v3ak niZe byt i ekvivalent tétéastky v jiné ngng.

U Komekni banky jsou nastroje oztené hézdickou zavislé na domluy klienta

s bankou.
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Tabulka 10 Srovnani produkpodlecastky konverze

Banka Derivat Minimalni ¢astka
konverze
Forward 20 000 EUR
Forward s variabilni splatnosti 50 000 EUR
CsoB Average Rate Forward 250 000 EUR
Devizovy swap 10 000 EUR
Ménova opce 100 000 EUR
Ménovy forward * 20 000 USD
Ménovy swap 20 000 USD
KB Bariérova ménova opce 50 000 USD
Ménova opce * 50 000 USD
Cross currency swap * 50 000 USD
Ménovy forward 10 000 USD
Raiffeinsen Bank Mé&novy swap 10 000 USD
FX opce 10 000 USD
Ménové konverze 10 000 USD
Citibank FX forward 20 000 USD
Citi FX Pulse 2 000 USD
Ménovy forward 15 000 EUR
Ménovy swap 15 000 EUR
UniCredit Bank Mé&nové opce 100 000 EUR
Target redemption forward 100 000 EUR
Cross currency swap 1 000 000 EUR

Zdroj: csob.cz, kb.cz, rb.cz, citibank.gamicreditbank.cz

U bank ntizeme hodnotit i poplatky, a to jak za vedettuyitak poplatky za doslé a vyslé
platby v cizi ngné. Tyto poplatky také znamenaji naklady pro firmwpRitky za
zprostedkovani zajigovacich instrumeidtbanky neuvégi. Jejich velikost zcela zavisi na

individualni dohod mezi bankou klientem.

Tabulka 11 Poplatky za cizénmové transakce

Banka Dosla platba Vysla platba Vgggj ni
CsoB 1 %, min. 150 K&, max.1000 K¢& 1 %, min. 250 K&, max. 1500 K¢& 165 K¢
KB zdarma * 169 K¢&
0,9 %, min. 225 K&, max.1095 K¢ 10,9 %, min. 250 K&, max. 1500 K¢&

Raiffeinsen zdarma * 200 K&

Bank 1 %, min. 500 K&, max.1200 K& |1 %, min. 500 K&, max. 1500 K&
Citibank 1 %, min. 300 K¢, max. 900 K¢ 1 %, min. 400 K¢&, max. 1000 K¢ 450 K¢&
UniCredit Bank ]0,9 %, min. 200 K&, max.1500 K¢& ] 0,9 %, min. 250 K&, max. 1500 K& | 590 K¢&

Zdroj: csob.cz, kb.cz, rb.cz, citibank.cz, unictbdnk.cz
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V piedchozi tabulce jsou srovnany poplatky zechozi platby, v tomto fijppact se jedna
o doSlou platbu ze zahr&niv ¢eskych korunach a v ciziamé a z tuzemska v cizi &n¢.

* U Komereni banky pokud jsou vylohy typu ,OUR"“(veSkeré pdpiahradi platce) je
doSla platba bez poplatku. Stejiek u Raiffeinsen bank. Poplatky za vySlé platky s

vztahuji k thradam do zahranhv K¢ a v cizi men¢ a thrady do tuzemska v cizéng.

Vedeni podnikatelského (firemniho¢td) zahrnuje poplatek za vedeni, za vypisy
a internetové bankovnictvi. V ramci bl banky nabiziiichozi a odchozi platby zdarma
pouze v ramci korunovych plateb v tuzemském bankovstyku. Poplatek za vedeni je
potteba zahrnout do naklad protoZze poskytnuti zajiévaciho derivatu je podmino

vedenim dtu u dané banky, kterd nam instrument poskytuje.

Pfi zhodnoceni informaci ziskanych z bankovnich saikéb nejlépe vychazi det
u Komegni banky a uCeskoslovenské obchodni banky. Poplatek za vedguaijé nizky

a poplatky za fichozi a odchozi platby jsou ve srovnani s ostatbémkami nizsi.
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10 PROJEKTOVE RESENI

10.1Volba strategie

Spole&nost si nefeje ponechavat svoji pozici oi@nou a peje si najist takové zajisti,
aby se kurzové ztraty minimalizovali. Pozice firjaiko importéra je vyrazijsi nez pozice
exportéra. Firma jako dovozce hradi své zavazkyadaigti v eurech, a proto je nutné

zajistit se proti oslabovagéeské koruny.

Z predchoziho hodnoceni nabidky bank jsme vybrali Kénidnanku aCSOB. Tyto d¢
banky maji nejfiznivejSi poplatky za vedeni¢hného dtu. Vyhovujici jsou i z hlediska

minimalnich¢astek konverze u zafi@vacich bankovnich produkt

10.2 ZajiStovaci techniky

Pro vyler konkrétniho nastroje budu vybirat z nabidky Katmébanky aCeskoslovenské
obchodni banky. Tyto dv banky jsem vybrala ztohoudodu, Ze pro zaji®vaci
instrumenty je podminkou mit u dané banky ved&mp (Cet. A dale je nutnéippouziti
nékterého z finatinich nastraj uzawit ramcovou smlouvu. Prdw téchto dvou bankach

ma firma @&ty s nej¥tSim obratem peiz a proto éekavame nabidku vyhoggiho kurzu.

Pro ugenicastky zaji&ni vychazim z nejnaysSich dat za rok 2011.

Tabulka 12 Fjmy a vydaje v EUR

tis. EUR
prijmy vydaje
Leden 4392 4931
Unor 5245 6528
Bfezen 5257 3968
1. Ctvrtleti 14894 15427

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnich dvou nisicich firn® chybsla vysokacastka na pokryti vydajv eurech. V misici
bieznu naopak byliijmy vySSi nez vydaje. Firma ffebuje zajistit dostat@ou vysi eur
pro platby svym dodavateh, u firmy pgevazuje import nad exportem. Pro Uhradu svych
zavazki v eurech se firma musi zajistit proti oslab&eské koruny, protoZze zavazky hradi

v cizi méng. V situaci, kdy bude koruna oslabovat, by firmairebovala vice korun, aby
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zavazek v cizi #n¢ uhradila. Rizniva bude situace, kdy koruna bude posilovatigz®

firma bude padtbovat mé&akorun na ziskani ptgbnych eur.

Pfi uhradach pohledavek od agthteli ke zpozdni plateb ¥tSinou nedochazi. Proto
s €mito prijmy miazeme poitat @i zjiStovanicastky potebné pro zajighi. Pro zachovani
dobrych vztah se firma snazi sefipsvych uhradach dodavaileh také neopa¥ovat. Z dat

uvedenych v tabulce vySe bych zvoliestku 300 000 eur k zajéti.

10.2.1 Forward

Terminova operace neboli forward je vhodna prosgaji kurzu, pokud éekavame platbu
v zahranini mén¢ v urcitém dni v budoucnosti. Jde o v¢nmu pevné&iastky v jedné n¢
za druhou rnu za pedem stanoveny &ovy kurz k utitému (gedem stanovenému)

datu. Tento stanovenyamovy kurz je nazyvan forwardovydmovy kurz. [8]

Pro zajis¢ni jsem vybrala objem 300 000 eur. Datum udeaVv kontraktu 21. 3. 2011
a datum vyptadani kontraktu 21. 4. 2011.

Tabulka 13 Zajigni — 3M forward

kurz o s ows %
Banka | FORWARD ZaJ'Stek”; cast- "2”{2482%(1); Cj;ﬁ';?e?“ez Ziskiztrata
21.3.2011 - )
&soB 2433 | 7299000czK| 2417 | 7250100 CczK| 48 900 CZK
KB 2445 | 7335000CZK| 2419 | 7257000 CZK| 78000 CZK

Zdroj: cnb.cz, kb.cz. csob.cz (vlastni zpraody

P zajifovani ¢astky 300 000 EUR 3M forvardem by firma dosahlazkugho zisku
uCSOB 50 000 CZK a u KB té#h 80 000 CZK. | v pipads vyuziti 6M forwardu by firma

dosahla kurzového zisku.

Tabulka 14 Zajigni — 6M forward

kurz iy 2 v s x
Banka | FORWARD Za“Ste;‘: cast- "2“{1523(1); C:‘;ﬁz‘;"e?]‘fz Zisk/ztrata
21.3.2011 I |
¢soB 2431 7293000 CZK| 2417 7250100 CZK| 42900 CzK
KB 24 43 7328010 CzZK| 24,19 7257000 CzZK| 71010 CzZK

Zdroj: cnb.cz, kb.cz. csob.cz (vlastni zpraody
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10.2.2 Swap

DalSi moznosti zaji8hi je swap, coz je kombinace jedné spotové a jddngardové
operace. Operace spwea v prodeji jedné gmy za druhou mRnu s vypdadanim ve
spotovém kurzu a Zmém nakupu s vygadanim ve forwardovém kurzu. ©bansakce
se uzaviraji ve stejném okamziku. Tento firdrderivat Ize vyuzit f prebytku likvidity
¢eskych korun pro ndkup EUR. Vyhodné to bude pougigpad:, kdy aiekavame oslabeni
ceské koruny #¢i euru. V gipad posilovani koruny i euru pro nas bude transakce

ztratova.

Pro ilustraci uvadim fiiklad vyuziti swapu. Zajistit je pt#bacastku 300 000 euro. Tato
¢astka bude peebnd k 21. dubnu 2011. Nyni vS8ak mame na korunot&m prebytek

hotovosti, kterou riizeme sminit na eura.

Podle udaj CSOB byl kurz 1.4.2011 24,526 CZK/EUR. Kdybychomokiuto datu
uzaveli s bankou smlouvu o vn¢ 7 500 000 CZK, kterd nam zajisti pethina eura,
dostali bychom P tomto sjednaném kurzu 305 798 EUR. 21.4.2011 kwiz CSOB
24,167 CZK/EUR. R tomto kurzu bychom z&astku 7,5 mil. K ziskali 310 341 EUR.iP
uzaweni swapové transakce bychom tak &lirgtratu 4543 EUR. Tutatastku vSak
muzeme povazovat jako naklad na z&t V pripact opaného vyvoje kurzu by mohla

byt ztrdta mnohem vyssi.

Obdobny vyvoj by byl i v ramci swapového ochodu ankegni banky. Komami banka
nam nabizi i modifikaci ¥nové opce, a to bariérovouénovou opci, ktera je blize

popsana kapitole 9.2.

10.2.3 Opce

Zajistni pomoci opce nabizi vyhodu v tom, Zeéppokryje nevyhodny trzni vyvoj, ale
zarove v pripadt priznivého vyvoje, dava moznost tenttizmivy vyvoj vyuzit. AvSak za
to, Ze mame pravo a nikoli povinnost opci uplafpiatime opni prémii. V tvahu budeme
brat evropské opce, které Ize uplatnit pouze v sj@atnosti. V naSemifpad se firma
zajisti proti oslabovani koruny. Pokud by korun&b#a firma opci vyuZije, v pack, ze
koruna naopak posili opce se nevyuZije. Opce neminbkladovou strategii, maximalni

ztrata se rovna vysi zaplacenicopprémie.
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Nabidka ménové opce €CSOB

Call opce evropského stylu ndm dava moznost k@Qt000 euro zaipdem definovany
kurz (,strike*) v dohodnuty den splatnosti. V nasefipads CSOB nabizi ATM (At The
Money) opci, kdy strike je roven forwardovému kur@wg@ni prémii. Ogni prémie se
udava v bodech, které sigtiou k forwardovému kurzu. @pi prémie pro nase zaji je

0,2 CZK na 1 EUR.

Datum sjednani: 22. 4. 2011

Spot cena: 24,125

Strike cena: 24,115

Castka v EUR: 300 000

Prémie v CZK: 60 000

Den pro uplaténi opce: 23. 5. 2011

V den uplaténi opce mohou nastat tyto moznosti:

1. Dohodnuty kurz (,strike”) bude nizZSi nez aktualnirk V tomto pipact klient
uplatni opce a koupi 300 000 EUR za kurz 24,115K/EWR.

2. Dohodnuty kurz (,strike”) bude vySSi nez aktudlork Za této situace klient opci

neuplatni a eura @ie nakoupit za aktualni trzni kurz.

3. V pripact opce niiZze nastat i situace, Ze aktualni kurz v den spéiitnoude
v rozmezi 23,915 (strike — &pi prémie) a 24,1150 (strike price). V této situgci
na zvazeni, zda opci vyuz&éi nikoliv. Toto zalezi na aktualnim kurzu v den
splatnosti.
V piipact zajiS€ni opci je nejvyssi mozna ztrata, pokud klient mejg opci, ve vysi
60 000 K, cozZ je cena opce, kterou zaplati. Pokud by vBakafsvou pozici nezajistila,
mohlo by dojit i k mnohem vy3sSim ztratam. kgadt vyuZiti opce zalezi zisk na

aktualnim kurzu.

Long call opce je zndzokna na obrazku nize.
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i e
Kurz realizovany | ..... Fornward -
pri splatnosti w— Call Opce -
. Mezajifténd pozice -~ 3
24,1150 o
24,1150

aktualni kurz v Den pro uplatnéni Cpce

Obrazek 21 Znazoeni Call opce
Zdroj:CSOB

Na obr. 21 je znazoén vyvoj call opce. Nazr@n je i vyvoj bez zajighi. Na obrazku nize

je znazorgnd stejna call opce s nazeaim, kdy vznika ztrata a kdy naopak zisk.

Efakdivnl kurz

24,115

Relativni ztrata

Fomward 23,915

Kurz v.den splatnosti

Relatini zisk

Obrazek 22 Zisk/ztrata u call opce

Zdroj: vlastni zpracovani

Nabidka ménové opce - KB

Z nabidky Komaetni banky byla vybrana &mova opce typu long call. Koupi kupni opce
zaplati firma opni prémii za pravo k @gitému okamziku koupit eura. Stale zdjifeme
¢astku 300 000 EUR. Vifpact call opce si zajistime kurz pro nakup eur, abychxdskali

pottebna eura za vyhodny kurz, fipad, Ze by koruna oslabila.
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Datum sjednani: 22. 4. 2011

Strike cena: 24,350

Céstka v EUR: 300 000

Prémie v CZK: 58 500

Openi prémie v bodech: 0,195

Den pro uplaténi opce: 23. 5. 2011

V den splatnosti mohou nastat tyto moznosti:

1. Dohodnuty kurz (,strike”) bude nizZSi nez aktualnirk V tomto pipact klient
uplatni opce a koupi 300 000 EUR za kurz 24,350 [EXIR.

2. Dohodnuty kurz (,strike*) bude vySSi nez aktudlork Za této situace klient opci
neuplatni a eura fe nakoupit za aktualni trzni kurz. Ztrata budevy& openi
prémie.

3. V piipadt opce niize nastat i situace, Ze aktualni kurz v den spéiitnoude
v rozmezi 24,155 (strike — &pi prémie) a 24,350 (strike price). V této situyadby

bylo lepSi opci vyuZzit, protoZze uz byla zaplace&a prémie.

10.3Zhodnoceni nejvyhodréjSi varianty

Z jednotlivych instrumeri, které banky nabizeji se jako nejvyh®@dh ukazuje zajigni
forwardem. U forwardu nam lépe vychazi z&jétu CSOB, ktera nabizi lepsi kurz. Berme
v Gvahu i to, Ze firma XY, s. r. 0. m&et uCSOB i u KB. Firma jakozto vyznamny klient
by mohla banku ,tl&t" k vyjednani lepSich podminek. Wtginy zavazl firma zna datum
splatnosti, proto zaji8hi forwardem je pro ni vyhodnésfiBadré maze vyuzit modifikaci

forwardu, které banky nabizeji, rfiaforward s variabilni splatnosti.

Swap je vyhodné vyuzit pokud ma firmé&epytek likvidity. VetSinou firma ma na du
ceské koruny, které pibuje sminit na eura. Rebytek likvidity vSak neni vysoky, protoze
ceské koruny firma pouziva na splaceni zawazkeskych korunach, pro platby statu
a jinym firma, za poskytovani sluzeb, jako jsourgie apod. Vyhleday ma vSak euro

vici korurg oslabovat. Proto vifpadt posilovani koruny neni zaji&ti swapem vyhodné.
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Na rozdil od forwardu a swapu, opce nejsou bezdakiau strategii. Qmi prémii vsak je
tieba chépat, jako cenu za za&jist Fi zajiS€ni opci je vyhodné, Ze vime, jakdibe byt
naSe maximalni ztrata&. SOB nam nabizi call opci, kdy mame stanoveny keazktery
muzeme eura koupit. Opci je vyhodné se zajistitipart, Ze @ekavame oslabeni koruny.

Podle analyzy vyvoje kurzu CZK/EUR bude koruna loslat v ptibéhu celého roku.

Komerkni banka nabizi obdobné produktii pajiStni opci. Zde bychom mohli vyuZzit
bariérovou opci, ktera ma stanovenou bariéri anoniknuté této bariéry se opce aktivuje
nebo naopak deaktivuje. Podle informaci KEmpprémie je u bariérové opce nizsi nez

u klasické minove opce.

Od zaatku roku se kurz smového paru EUR/CZK neustdle sniZzuje. Vzhledem
k otekavani dalSiho oslabovani eura dopoju firmé vyuzit zajiSéni forwardem.
V piipact, Ze dojde ke zem¢ vyhledu a zéne se 6ekavat oslabovéani koruny nebo bude

VyVvoj nejisty, firma by rozhodhmela vyuzit zajis&ni opci.
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ZAVER

Cilem maoji prace bylo zjistit jak sp@lieost XY, s. r. ofidi sva devizova rizika.iestoze se
firma snaziridit sva devizova rizika, je tottizeni nedostat@é. ZjiSeéni jsem podlozila
analyzou kurzovych ziska ztrat a analyzou devizové pozicé.dPovnani kurzovych zisk

a ztrat jsem odhalila, Ze ztraty velicéepahuji zisky. Analyzou devizové pozice jsem

zjistila, Ze firma se ve vSechesicich nachézi v otéené devizové pozici.

Standarda firma obchoduje ¥eskych korunach. Pro export i import se zaliiamimusi
provadt platby a inkasa i v cizich énach. Kurzové rozdily v americkych dolarech nejsou
natolik vyznamné, proto jsem se z#ita na ztraty p smené ceskych korun na eura. Rok
2010 byl rokem vysoké volatility vSechémovych péii. Z tohoto dvodu firma utrgla
vysoké kurzové ztraty, protoZze&di riziku nebyla dostat#¢ zajiS€na. V kapitole analyza
devizové pozice je na grafdevizova pozice v EUR za rok 204&#telre vidét, Ze kurzové
ztraty jsou nizSi nez v rocdgqmchozim. Je to tim, Ze euroi@ddu dluhové krize oslabilo
a koruna naopak posilila. Vyhledy ohleédsniZzeni volatility kurzu eura nejsou moc
optimistické. Trend podl€eské narodni banky je v3ak takovy, ze korustaen celého
roku bude vici euru posilovat. Redpoklada se, Ze se bude pohybovat kolem 24 abr2d k
za jedno euro. Tento vyvoj bude pro firmiéizmivy, protoze je orientovanargvazr

exportre.

V teoretické ¢asti jsou popsany fingni derivaty slouzici k zaji&i menového rizika
a takeé alternativni metody k zafigf. Z €chto alternativnich metod by firma mohla vyuZit
apravy kupnich smluv. Tyto kupni smlouvy by mohfaavit o kurzovou dolozku atjmno

se dohodnout na kurzu, za ktery bude faktura zapkcMetodu firozeného hedgingu
pouzit nelze, protoze firma nema vyrovnan@npy a vydaje. Jak jiz bylo uvedeno
v analytické ¢asti, WtSinou ma firma nedostatek eur, pro platby svym agatetim.

UvaZovat by pipadré mohla o pouzivaniasovani plateb.

Pro zajis¢ni kurzového rizika finatimi derivaty jsem provedla analyzu bankovnich
produkiti péti bankovnich dom. Podle minimalnéastky konverze jsou vyhovuijici vSechny
banky.Castky pro zajidni jednotlivych finagnich derivat se pohybuji od 10 000 EUR aZ
150 000 EUR. Firma obchoduje v eurech velké objgmngto objem zajighi je 300 000
EUR. Tutoc¢astku jsem vybrala po provedeni analyzy devizowgeo tedy analyzyifjmu

a vydaji. Pro pouziti derivdt je nutné mit u banky vedergany (et (et v cizi néné
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banky nabizi k&nému dtu zdarma) a také uzév smlouvu. Proto jsem dale brala

v Gvahu jen dva bankovni domy, adeskoslovenskou obchodni banku a Komébanku.

Obk¢ banky nabizi obdobné produkty. Pro &yhejlepsSiho finaéniho derivatu jsem ziskala
informace od bank a analyzovala nabidku, kteroukyiag. Z bez-nakladovych
instrumend nejlépe vychazi zaji&i pomoci forwardu. Kdy si firma #Ze zajistit kurz

s vypdéadanim v budoucim datu splatnosti. Swapy sépagt firmy XY, spol. s r.o. jevi
nevyhodné. DalSi moznosti zafiSt jsou opce. Opce nejsou bez-nakladovou strategii,
protoze zde platime opi prémie. Tutotastku je pdeba brat jako naklad za zafist,
protoZze bez zaji8hi by ztrata mohla byt mnohem vysdi pegriznivém vyvoji kurzu.
Vyhodou u opci je, Zefpdem vime, jakd bude naSe ztrata.rfack negiznivého vyvoje
kurzu vyuZije opci a riweme realizovat ziay zisk, ktery neni omezen. (Toto plati
v pripadt opci long call a long put, kdy je maximalni ztr&tana vysi opni prémie.)

Podle udaj CNB se @ekava piznivy vyvoj kurzu CZK/EUR. V fipad posilovani
koruny bych proto zvolila zaji&i forwardem, ktery je oproti opcim lesjgi.

Firmé bych doportila sledovat vyvoj kurz a provadt alespa zakladni analyzu vyvoje

a predikci kura. Pokud bude znat nebo se bude alg@spwzit odhadnout budouci vyvoj,

muze tak nejlépe zvolit nastroje na zajist
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

CNB
Csu
CSoB
CzZK
CR
ECB
EU
EUR
HDP
KB
USA

uUSD

Ceska narodni banka
Cesky statisticky fad
Ceskoslovenska obchodni banka
Ceska koruny

Ceska republika
Evropska centralni banka
Evropska unie

Euro

Hruby doméaci produkt
Komegni banka

Spojené staty americké

Americky dolar
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SEZNAM PRILOH
P I Rozvaha firmy XY, s. r. 0.
P Il Vykaz ziski a ztrat firmy XY, s. r. 0.

P Ill Ucet platebni bilance za rok 2009



PRILOHA P |: ROZVAHA

(v tis. K&) 2008 2009

AKTIVA CELKEM 1875276 2232952
Dlouhodoby majetek 292678 363989
Dlouhodoby hm. majetek 90868 84557
Dlouhodoby nehm. majetek 23409 40495
Dlouhodoby fin. majetek 178401 238937
Obézna aktiva 1546845 1754665
Zasoby 473339 561005
Dlouhodobé pohledavky 37500 29050
Kratkodobé pohledavky 976036 1093813
Kratkodoby fin. majetek 61770 70797
Casové rozliseni 35753 114298
PASIVA CELKEM 1875276 2232952
Vlastni kapital 414858 559868
Zakladni kapital 40400 40400
Fondy ze zisku -1417 48152
Nerozdéleny zisk 225173 308875
Vysledek hospodareni 150702 162441
Cizi zdroje 1436884 1527185
Rezervy 5629 13768
Dlouhodobé zavazky 4809 3795
Kratkodobé zavazky 1029376 1057910
Bankovni Gvéry 397070 451712
Casové rozligeni 145899

23534|




PRILOHA P Il: VYKAZ ZISKU A ZTRAT

(v tis. K&) 2008 2009
Trzby za prodej zboZi 6 436 134 6 594 78
Vykony 203 999 223 099
Trzby z prodeje DHM a materialu 1018 2 601
Ostatni provozni vynosy 32918 12 831
Trzby z prodeje CP a podil 260 27 350
Vynosy z DFM 57 942 47 162
Vynosové Uroky 1920 1715
Finartni vynosy 131 497 36 533
Mimotadné vynosy 8 0
VYNOSY CELKEM 6 865 696 6 946 076
Naklady na prodej zbozi 5932 751 6 031 71
Vykonova spateba 459 130 386 285
Osobni naklady 156 419 160 617
Dare a poplatky 587 677
Odpisy DHM 12 816 21 061
Zustatkova cena DHM a materialu 712 2 398
Zména stavu rezerv 1605 5110
Ostatni provozni naklady 60 976 49 199
Prodané CP a podily 117 27 350
Nakladové uroky 14 134 13 200
Finartni naklady 46 156 63 106
Mimoradné naklady 0 0

Dan z pijmu za EZnoucinnost 29 591 22 920
NAKLADY CELKEM 6 714 994 6 783 635




PRILOHA P llI: PLATEBNI BILANCE ZA ROK 2009

1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti
Bézny U cet -40969,9 -22490,1
A. Obchodni bilance 21409,5 27774,2 17659,4 14347,1
B. Bilance sluZzeb 15863 15673,3 16538,8 17106,1
C. Bilance vynosu -40865,4 -96972,9 -64824,7 -49073,1
D. Bézné prevody 6040,1 -257,6 -10343,4 -4870,2

Kapitalovy G &et 15790,1 15527,3
Finan &ni a &et -38553,6 40246,9 31604,3 60242,6
Sl LUl 20316,3 8856,2 3516,7 -53279,8

zoveé rozdily

Zdroj: CNB
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